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1. Introducción 
La motivación por la que se inicia este trabajo es la preocupación por un 
fenómeno como es el aumento de la esperanza de vida del ser humano que 
viene produciéndose desde hace varias décadas en muchos países 
desarrollados, y cómo dicho fenómeno puede suponer un riesgo tanto para las 
economías domésticas como para las entidades que operan en el sector 
asegurador y de pensiones, así como para los estados con sistemas públicos 
de previsión social. Mientras que para el ser humano un aumento en la calidad 
de vida y en la duración media de la misma es una buena noticia, este hecho 
supone un reto de gran importancia para las entidades que operan el sector 
financiero y asegurador, ya que es un aspecto que requiere de una gestión 
adecuada debido las relevantes implicaciones que este riesgo puede acarrear 
en dichos sectores y en el global de la economía. A este hecho se le suma el 
efecto de la crisis financiera y económica que atraviesan determinados países 
desarrollados, con un nuevo marco normativo de solvencia para las entidades 
aseguradoras que debe favorecer la implantación de instrumentos financieros 
alternativos para la transferencia del riesgo. 
Los objetivos que se persiguen con este trabajo son cuatro: 
1. Realizar un análisis sobre cómo se ven afectados los agentes individuales y 
las entidades del sector asegurador y de pensiones, así como los estados 
con sistemas públicos de previsión social, por los riesgos asociados a 
cambios en la duración de la vida humana.  
2. Presentar las tendencias más recientes en lo que se refiere a instrumentos 
alternativos para la transferencia de dichos riesgos.  
3. Analizar el grado de desarrollo del mercado de negociación de aquellos 
instrumentos alternativos para la transferencia de los riesgos asociados a 
cambios en la duración de la vida humana que han cosechado un mayor 
éxito.  
4. Estudiar cómo los instrumentos financieros alternativos para la transferencia 
del riesgo que se estudiarán en este trabajo se ven afectados por la 
presencia del riesgo de crédito, y cuál es la metodología empleada por las 
agencias de calificación crediticia a la hora de valorar el riesgo de crédito 
inherente en este tipo de instrumentos y emitir las calificaciones crediticias 
asociadas a los mismos, especialmente la metodología utilizada en los 
Bonos Catastróficos de Mortalidad. 
El método de trabajo empleado para la consecución de dichos objetivos 
consistirá en la asunción de unas hipótesis determinadas en lo referente a la 
tendencia en la duración de la vida humana, un análisis de la bibliografía 
existente sobre los riesgos asociados a cambios en la duración de la vida 
humana, los instrumentos financieros alternativos para la transferencia de 
dichos riesgos y el proceso de emisión de calificaciones crediticias a los 
mismos, y la obtención de conclusiones mediante un proceso hipotético-
deductivo. Asimismo, se recopilará la información existente acerca del mercado 
de instrumentos financieros vinculados a la mortalidad, a la cual se le aplicará 
un análisis gráfico y estadístico para la obtención de conclusiones acerca de la 
naturaleza y evolución de dicho mercado. 
Las hipótesis asumidas como base para el análisis son, principalmente, dos: 
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1. Con respecto a la esperanza media de vida, se asume una tendencia 
creciente y sistemática de la misma en el conjunto de la población de los 
países desarrollados.  
2. Se asume la posibilidad de que puedan ocurrir, a corto plazo, sucesos 
aleatorios cuyo resultado sea un aumento súbito y catastrófico de la 
mortalidad en una región geográfica determinada.  
Este trabajo se estructura en cuatro capítulos, además de esta introducción y 
las conclusiones obtenidas.  
 En el segundo capítulo se expondrán los riesgos de mortalidad y 
longevidad, cuáles son sus características y cómo afectan a los agentes 
individuales y al sector asegurador.  
 En el tercer capítulo se van a presentar una serie de instrumentos que han 
surgido como alternativa a las vías tradicionales de transferencia de los 
riesgos de mortalidad y longevidad.  
 En el cuarto capítulo se expondrán las conclusiones extraídas del análisis 
sobre el mercado de instrumentos financieros vinculados a la mortalidad, 
dedicando especial atención a los bonos catastróficos de mortalidad y a las 
permutas financieras sobre la longevidad. 
 En el quinto capítulo se estudiará la presencia del riesgo de crédito en los 
instrumentos estudiados en el capítulo tercero,  así como la metodología 
empleada por las agencias de calificación crediticia para la valoración de 
dicho riesgo en las operaciones realizadas con tales instrumentos. 
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2. Los riesgos de mortalidad y longevidad 
2.1- Los riesgos financieros y el riesgo de suscripción básico 
Las entidades del sector asegurador, debido a su naturaleza financiera, están 
expuestas a los denominados “riesgos financieros”. Dichos riesgos financieros 
están formados, a su vez, por los siguientes riesgos: 
 Riesgo de mercado, que es el riesgo de que una entidad financiera sufra 
pérdidas como consecuencia de una evolución desfavorable de una o varias 
variables que dependen de los mercados financieros. 
 Riesgo de crédito, definido como el riesgo de que una entidad sufra 
pérdidas derivadas del incumplimiento del pago de un crédito por parte del 
deudor. 
 Riesgo de liquidez, como el riesgo de que una entidad sufra pérdidas como 
consecuencia de una falta de liquidez tanto de sus activos como de su 
estructura financiera. 
 Riesgo operativo, como aquel riesgo que no pueda ser enmarcado en 
ninguno de los riesgos definidos previamente. 
Las entidades que operan en el sector asegurador están expuestas, además, al 
denominado “riesgo de suscripción básico”. Se puede definir el riesgo de 
suscripción básico como conjunto de riesgos a los que están expuestas las 
entidades aseguradoras como consecuencia del desarrollo de su actividad 
ordinaria, esto es, de la suscripción de pólizas de seguro. 
Los riesgos que están englobados dentro del riesgo de suscripción básico 
pueden clasificarse atendiendo a los dos criterios siguientes: en función de la 
actividad a la que se refieren dichos riesgos, y según la naturaleza de los 
mismos. 
En primer lugar, en función de la actividad a la que se refieren dichos riesgos, 
se identifican: 
 Riesgo en el proceso de suscripción. Es el riesgo relacionado con la 
selección y la aceptación de aquellos riesgos que van a ser objeto de 
cobertura. 
 Riesgo de tarificación. Es el riesgo de que las primas calculadas para las 
pólizas suscritas sean insuficientes para hacer frente a las obligaciones 
futuras derivadas de las mismas. 
 Riesgo de diseño del producto. Es el riesgo de que la entidad aseguradora 
sufra pérdidas al tener que hacer frente a riesgos no considerados en el 
diseño del producto y que por tanto no han sido tenidos en cuenta en la 
tarificación. 
 Riesgo de siniestralidad. Es el riesgo de que la entidad sufra pérdidas como 
consecuencia de una siniestralidad más elevada de la inicialmente prevista, 
tanto en la frecuencia de los siniestros como en la magnitud de los mismos, 
o ambas conjuntamente. 
 Riesgo del entorno económico. Es el riesgo de que la entidad sufra pérdidas 
al verse afectada por cambios sociales o económicos. 
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 Riesgo de retención neta. Es el riesgo de que los riesgos retenidos por la 
entidad aseguradora ocasionen pérdidas superiores a las previstas como 
consecuencia de eventos catastróficos o cúmulos de riesgo. 
 Riesgo en el comportamiento de los asegurados. Es el riesgo de que los 
asegurados actúen de un modo no previsto por la entidad aseguradora, 
ocasionándole un perjuicio económico. 
 Riesgo de provisiones. Es el riesgo de que las provisiones técnicas de una 
entidad aseguradora sean insuficientes para hacer frente a sus 
obligaciones. 
En segundo lugar, según la naturaleza de los riesgos, se pueden identificar: 
 Riesgo idiosincrásico. Es el riesgo de que se produzcan variaciones en la 
frecuencia o la magnitud de determinados siniestros. En este caso se habla 
de un riesgo diversificable. 
 Riesgo sistemático. Se trata de un riesgo que puede afectar al conjunto del 
sector asegurador y se trata, por tanto, de un riesgo no diversificable. 
 
Las entidades aseguradoras que operan en el ramo de vida quedan expuestas, 
además, a los riesgos asociados a la duración de la vida humana. Dichos 
riesgos pueden definirse como el riesgo de que la entidad aseguradora sufra 
pérdidas económicas como consecuencia de cambios no previstos en la 
duración de la vida humana. Son los denominados “riesgo de mortalidad” y 
“riesgo de longevidad”. 
Asimismo, los riesgos de mortalidad y longevidad están formados por varios de 
los riesgos que conforman el riesgo de suscripción básico. En primer lugar, 
implican riesgo de siniestralidad, ya que de producirse el hecho asociado al 
riesgo de mortalidad y/o longevidad, la entidad sufrirá pérdidas debido a una 
siniestralidad mayor de la prevista. Dado que la entidad aseguradora viene 
cobrando primas en función de la siniestralidad prevista, también existe, dentro 
de los riesgos de mortalidad y longevidad, el riesgo de tarificación. Derivado de 
éste, existirá también riesgo de provisiones, ya que pueden darse diferencias 
de especial magnitud entre las provisiones formadas y las obligaciones futuras 
de la entidad aseguradora si acontece el suceso catalogado como riesgo de 
mortalidad y longevidad.  
 
2.2- Los riesgos de mortalidad y longevidad: definición y tipología 
2.2.1- Definición del riesgo de mortalidad y longevidad 
Los riesgos de mortalidad y longevidad pueden definirse desde el punto de 
vista de los agentes individuales y de las entidades aseguradoras. 
Desde el punto de vista de los agentes individuales, se pueden definir los 
riesgos de mortalidad y longevidad como la incertidumbre que los individuos 
tienen acerca de la duración de su vida, lo cual les genera inseguridad 
económica. 
Desde el punto de vista de las entidades aseguradoras, se pueden definir los 
riesgos de mortalidad y longevidad como el riesgo de que dichas entidades 
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sufran pérdidas como consecuencia de cambios no previstos por las mismas 
en la duración de la vida humana de una determinada población. 
 
2.2.2- Tipos de riesgo de mortalidad y longevidad 
Las entidades aseguradoras se enfrentan a la aparición del riesgo de 
mortalidad y longevidad en tres formas distintas:1 
 Una única persona puede vivir por encima o por debajo de la esperanza 
media de vida de la población a la que pertenece. Esta incertidumbre ha 
estado presente en la actividad aseguradora, de forma tradicional, y se trata 
de un riesgo que puede ser diversificado mediante una adecuada 
composición de la cartera de pólizas. (Gráfico 1.a). 
 La duración media de la vida de una población puede ser distinta de lo 
esperado. Esto significa que de forma sistemática a lo largo del tiempo se 
presentan tasas de mortalidad por encima o por debajo de lo previsto por la 
entidad aseguradora. (Gráfico 1.b). 
 En una determinada población, la tasa de mortalidad puede experimentar 
una variación súbita debido a críticas condiciones de vida o desastres de 
tipo natural o epidemiológico. (Gráfico 1.c). 
 
Gráfico 1: Representación de las tres formas en que pueden presentarse los 
riesgos de mortalidad y longevidad 
 
Fuente: Pitacco et al. (2009). 
 
Estas tres formas en las que pueden presentarse los riesgos de mortalidad y 
longevidad permiten diferenciar entre riesgo sistemático y catastrófico, los 
cuales se corresponden con el apartado (b) del gráfico 1 y el apartado (c) de 
dicho gráfico, respectivamente. 
 
 
                                                          
1
 Al respecto véase Pitacco et al. (2009). 
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 Riesgo sistemático 
Se entiende por riesgo sistemático (de longevidad o de mortalidad) el riesgo de 
que la esperanza media de vida de una población determinada se sitúe, de 
forma continuada a lo largo del tiempo, y en un horizonte temporal de largo 
plazo, por encima o por debajo de lo previsto inicialmente por una entidad 
aseguradora, provocándole pérdidas económicas. 
 
Gráfico 2: Representación gráfica del riesgo sistemático 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
En caso (a) del gráfico 2, las tasas de mortalidad caen, de forma sistemática a 
lo largo del tiempo, por debajo de lo inicialmente previsto por la entidad de 
seguros, por lo que en este caso se habla de “riesgo sistemático de 
longevidad”. En el caso (b) del gráfico 2 sucede lo contrario, es decir, de forma 
sistemática aparecen tasas de mortalidad por encima de lo esperado 
inicialmente por la entidad de seguros, denominándose en este caso “riesgo 
sistemático de mortalidad” 
Se trata de un riesgo no diversificable, pues es un riesgo que afecta a toda la 
población en su conjunto, por lo que no puede ser suprimido mediante 
decisiones referentes a la composición de la cartera. 
Además, la diferencia entre la mortalidad real y la esperada está presente a lo 
largo de varios períodos de tiempo. 
El horizonte temporal empleado para la medición y gestión del riesgo 
sistemático es el de muy largo plazo; comúnmente se suele adoptar un 
horizonte temporal aproximado de cincuenta años, ya que es en este momento 
en el que la aparición del riesgo sistemático puede afectar de forma importante 
a la situación económico-financiera de la entidad aseguradora. 
El riesgo sistemático se encuentra estrechamente relacionado con una clase de 
riesgo operativo, el riesgo “técnico” o “de modelo”, que es el riesgo de que la 
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entidad sufra pérdidas como consecuencia  del uso de unos métodos o 
modelos incorrectos. Las causas que pueden inducir al uso de un modelo 
incorrecto son la asunción de hipótesis erróneas, la omisión de variables 
explicativas relevantes, una inadecuada estimación de los parámetros del 
modelo, la información existente para la realización del modelo es insuficiente o 
el modelo se implementa de forma inadecuada.  
Con respecto al hecho de asumir una hipótesis errónea, cabe destacar que en 
la práctica la hipótesis generalmente asumida a la hora de gestionar el riesgo 
sistemático es la de que la esperanza de vida media del conjunto de los países 
desarrollados va a ir aumentando de forma constante a lo largo del tiempo, y lo 
seguirá haciendo a largo plazo, debido principalmente a los avances generales 
en el campo de la medicina. El riesgo, según esta postura, radica en que la 
esperanza de vida futura de la población de dichos países sea aún mayor a lo 
previsto por las entidades del sector seguros. Tan generalizada  es esta 
postura que, en la práctica, al riesgo sistemático de longevidad se le conoce 
simplemente como “riesgo de longevidad”. 
El riesgo sistemático (especialmente el de longevidad) ha venido siendo un 
elemento infravalorado por las entidades que participan en el sector 
asegurador. Sin embargo, la preocupación por el mismo ha sido creciente a lo 
largo de los últimos años, lo que ha generado una corriente de trabajos acerca 
de su entendimiento, medición y gestión. Además, se ha puesto de relieve su 
complejidad y las importantes consecuencias que puede acarrear para las 
entidades de seguros a largo plazo. Este mayor conocimiento ha hecho que el 
instrumento tradicional de transferencia del riesgo, como es el reaseguro, se 
haya vuelto insuficiente y ha propiciado la aparición de nuevos instrumentos de 
transferencia del riesgo, los denominados en lengua inglesa Alternative Risk 
Transfer (en adelante, por brevedad, simplemente ART), los cuales serán 
estudiados en el capítulo tercero de este trabajo. 
El riesgo sistemático, en especial el riesgo sistemático de longevidad, que es el 
que preocupa en la mayoría de los países desarrollados, tiene importantes 
implicaciones no sólo para las entidades privadas del sector de seguros, sino 
también para los estados que poseen sistemas públicos de previsión social. 
Por ello es frecuente, en los últimos tiempos, que se tomen medidas 
encaminadas al sostenimiento a largo plazo de dichos sistemas, como por 
ejemplo aumentos en la edad mínima de jubilación.2 
Según Loeys, Panigirtzoglou y Ribeiro (2007), un aumento de la esperanza 
media de vida en un año provoca, por término medio, en el Reino Unido, un 
aumento aproximado del 3-4% en las obligaciones presentes de los planes de 
pensiones, lo que pone de manifiesto las consecuencias que puede provocar el 
riesgo sistemático de longevidad, en especial en horizontes temporales a muy 
largo plazo, en los que las previsiones son menos fiables y pueden acumularse 
las pérdidas de períodos sucesivos de tiempo.  
Dicha incertidumbre en las estimaciones a largo plazo acerca de la esperanza 
de vida quedan reflejadas en los denominados fan charts, como el que se 
muestra a continuación, en el gráfico 3: 
                                                          
2
 Véase Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación y modernización del 
sistema de Seguridad Social. 
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Gráfico 3: ‘Fan Chart’ sobre la población masculina de Inglaterra y Gales. 
Evolución prevista de la esperanza de vida para la población de 65 años, 
periodo 2006-2056 
 
Fuente: Dowd,  Blake, y Cairns  (2010). 
 
El estudio de Dowd,  Blake, y Cairns (2010) del que se desprende el gráfico 3, 
se realiza bajo dos hipótesis: la primera, (a), asumiendo que los parámetros del 
modelo son conocidos con certeza, y la segunda, (b), asumiendo la posibilidad 
de que dichos parámetros sean estimados con un nivel determinado de error. 
La línea marcada con puntos representa el intervalo de predicción del 90%. Si 
bien este modelo arroja, como valor más probable a 50 años (para la 
esperanza de vida a los 65 años, de la población masculina de Inglaterra y 
Gales), 27,2 años bajo la hipótesis de parámetros conocidos con certeza y 27,4 
años bajo la hipótesis de parámetros estimados con un nivel determinado de 
error, la incertidumbre que genera el intervalo de confianza al 90% es 
realmente importante y no debe ser infravalorada. En el mejor de los casos 
(parámetros conocidos con certeza), se tiene una incertidumbre, a cincuenta 
años, de 3,6 años, mientras que bajo la hipótesis de parámetros estimados con 
un nivel determinado de error, esta incertidumbre es de 7,6 años.  
Tomando como referencia a Loeys, Panigirtzoglou y Ribeiro (2007) en lo que 
respecta a las consecuencias del aumento en la esperanza de vida en el sector 
asegurador, y teniendo en cuenta la incertidumbre existente acerca de la 
evolución de dicha esperanza de vida y  que pone de manifiesto el trabajo de 
Dowd, Blake y Cairns (2010) mediante los fan charts, resultan imprescindibles, 
principalmente, dos elementos con respecto a la gestión del riesgo sistemático 
de longevidad. 
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 En primer lugar, instrumentos de medición y estimación adecuados que 
reduzcan, en la medida de lo posible, la incertidumbre que existe a muy 
largo plazo acerca de la evolución de la esperanza de vida media de la 
población.  
 En segundo lugar, instrumentos de transferencia del riesgo sistemático de 
longevidad a un tercero alternativos a los tradicionales. 
 Riesgo catastrófico 
El riesgo catastrófico (de longevidad o de mortalidad) se puede definir como el 
riesgo de que se produzca un suceso que provoque, de forma súbita e 
inesperada, desviaciones elevadas en las tasas de mortalidad reales con 
respecto a las previstas inicialmente por la entidad aseguradora, en una 
determinada población, provocándole pérdidas. Este riesgo es representado 
mediante el gráfico 4. 
 
Gráfico 4: Representación gráfica del riesgo catastrófico 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
El punto marcado con (1) en el gráfico 4 obedece a un suceso en el cual la tasa 
de mortalidad experimenta un aumento súbito y de gran magnitud, debido al 
acaecimiento del “riesgo catastrófico de mortalidad”. En el punto marcado con 
(2) en el gráfico 4, ocurre el suceso contrario, en el cual se produce un brusco 
descenso no previsto de las tasas de mortalidad, lo que supone el 
acaecimiento de un suceso catalogado como “riesgo catastrófico de 
longevidad”. 
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El riesgo catastrófico se trata de un riesgo no diversificable, ya que al afectar al 
conjunto de una población determinada, no puede ser diversificado mediante 
decisiones referentes a la cartera de pólizas. 
Además, se trata de un suceso que acontece en un determinado momento del 
tiempo, no permanece durante una serie de años, y no puede ser pronosticado 
con anterioridad a su acaecimiento. 
Debido a su carácter espontáneo, no tiene sentido plantear horizontes 
temporales a muy largo plazo para la gestión del riesgo catastrófico de 
mortalidad. 
Las causas que pueden provocar un suceso catalogado como riesgo 
catastrófico de mortalidad son muy diversas. Pueden tratarse de pandemias, 
como la gripe aviar, el sida, y el ébola;  atentados terroristas, accidentes 
nucleares como el de Chernóbil de 1986, o desastres naturales como el 
huracán Katrina, del año 2005.  
Por otro lado, el denominado riesgo catastrófico de longevidad puede 
materializarse como consecuencia de determinados factores que propicien una 
mortalidad mucho menor a la esperada por la entidad de seguros. Dichos 
factores pueden ser, por ejemplo, condiciones climáticas muy favorables en 
momento críticos del año en los que es frecuente que la mortalidad alcance 
cotas máximas, reduciéndolas catastróficamente. 
En la práctica, la preocupación por el riesgo catastrófico viene derivada del 
posible acaecimiento de un suceso catalogado como riesgo catastrófico de 
mortalidad, ya que sucesos de esta naturaleza han ocurrido a lo largo de las 
últimas décadas y son susceptibles de volver a acaecer. 
Los riesgos catastróficos son sucesos de baja frecuencia y alto impacto 
económico (low frecuency, high impact, o LFHI), como suelen ser 
habitualmente denominados dentro de la categoría de los riesgos 
operacionales. Por tanto, las entidades aseguradoras no poseen ningún 
mecanismo de control sobre este tipo de sucesos, ya que son ajenos a las 
mismas. Además, la capacidad de absorción por parte de la entidad para este 
tipo de sucesos es muy limitada o nula, ya que las pérdidas ocasionadas son 
catastróficas. Por este motivo, el único instrumento de gestión del riesgo 
catastrófico es la transferencia a terceros de las consecuencias económicas 
derivadas del mismo. 
 
2.2.3- Instrumentos de gestión de los riesgos de mortalidad y longevidad 
A continuación se indica cómo se ven afectados los agentes individuales y las 
entidades aseguradoras por los riesgos de mortalidad y longevidad, así como 
los instrumentos que ambos tienen a su disposición para cubrir su exposición a 
tales riesgos. 
2.2.3.1- Instrumentos de gestión del riesgo de mortalidad y longevidad de los 
agentes individuales 
La inseguridad económica que produce a los individuos la incertidumbre acerca 
de la duración de su vida se manifiesta en dos vías: 
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 La primera vía es mediante la posibilidad de fallecer, si el agente es la única 
fuente de recursos del núcleo familiar. 
 La segunda de las vías es la posibilidad de que su vida se alargue a partir 
del momento de su jubilación, con la pérdida de ingresos que conlleva dicha 
situación, debido al cese de la actividad laboral, y que sus condiciones de 
vida empeoren significativamente a una edad avanzada. 
Desde el punto de vista de los agentes individuales, los riesgos de mortalidad y 
longevidad están englobados dentro de los que han venido conociéndose 
tradicionalmente como “riesgos sociales”. 
La previsión social es el servicio que se articula para dar cobertura a dichos 
riesgos sociales (y, entre ellos, a los de mortalidad y longevidad), y lo hace por 
medio de tres niveles.  
 El primer nivel es general, y otorga protección a toda la población del país, 
independientemente de sus contribuciones al sistema. En este nivel no se 
habla de previsión social, sino de protección social, siendo de carácter 
obligatorio. 
 El segundo nivel, otorga protección a la población que desempeña una 
actividad laboral. Las prestaciones otorgadas se configuran como sustitutas 
de las rentas obtenidas de dichas actividades, siendo la adhesión a este 
nivel de carácter obligatorio. 
 El tercer nivel otorga una protección complementaria a la de los dos 
primeros. Su adhesión es voluntaria, y está conformado por los planes de 
pensiones y los instrumentos de previsión social que se articulan mediante 
seguros de vida. 
Los dos primeros niveles se corresponden con el sistema público de Seguridad 
Social. 
2.2.3.2- Instrumentos tradicionales de gestión del riesgo de mortalidad y 
longevidad de las entidades aseguradoras 
Los instrumentos tradicionales para la gestión de los riesgos de mortalidad y 
longevidad con que cuentan las entidades aseguradoras son las coberturas 
naturales, la absorción del riesgo y su transferencia a un tercero por medio, 
fundamentalmente, del reaseguro. 
 Coberturas Naturales 
Las entidades que ofrecen los instrumentos a los que pueden acudir los 
individuos para gestionar sus riesgos de mortalidad y longevidad aceptan la 
transferencia de dichos riesgos, por lo que también están expuestas a los 
mismos. Consideradas de forma individual y por separado, las carteras de 
pólizas de productos que ofrecen prestaciones a la jubilación o la supervivencia 
(longevidad), y aquellas que ofrecen prestaciones al fallecimiento (mortalidad), 
están expuestas a los riesgos de mortalidad y longevidad de forma 
contrapuesta. 
La cartera de pólizas de seguros destinados a proporcionar cobertura sobre la 
contingencia de fallecimiento quedará expuesta al riesgo de mortalidad, en sus 
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dos tipos. Aumentos de la mortalidad por encima de lo esperado, de forma 
sistemática o catastrófica, supondrán mayores desembolsos por parte de la 
entidad aseguradora en concepto de prestaciones. 
La cartera compuesta por pólizas de seguros para el caso de supervivencia, 
especialmente aquellas pólizas cuya prestación consiste en rentas vitalicias, 
quedan expuestas al riesgo de longevidad, en las dos tipologías estudiadas 
previamente. Aumentos de la esperanza de vida por encima de lo esperado, ya 
sean de carácter sistemático o catastrófico, suponen un desembolso mayor a lo 
esperado por parte de la entidad de seguros. 
Por tanto, el primer instrumento con el que cuentan las entidades aseguradoras 
a la hora de cubrir su exposición a los riesgos de mortalidad y longevidad es 
mediante coberturas naturales. Dichas coberturas naturales se basan en una 
adecuada diversificación del riesgo, la cual puede reducir el riesgo total al que 
queda expuesta la entidad aseguradora. En este caso, dicha diversificación 
supone la creación de dos carteras de pólizas con perfiles de riesgo 
contrapuestos. 
 Absorción de riesgo 
La absorción de los riesgos de mortalidad y longevidad supone que la entidad 
aseguradora soporta las pérdidas derivadas de los posibles sucesos adversos 
asociados a dichos riesgos. El capital es el elemento que se vincula a la 
absorción de pérdidas derivadas de los riesgos a los que quedan expuestas las 
entidades del sector financiero.  
La absorción de los riesgos a los que queda expuesta la entidad financiera es 
un instrumento que puede resultar muy costoso, y por tanto ineficiente, más si 
cabe con el nuevo marco de solvencia del sector asegurador (Solvencia II), que 
establece los requisitos de capital de la entidad aseguradora en función de los 
riesgos que soporta. La insuficiencia que puede presentar el capital a la hora 
de cubrir los riesgos a los que la entidad queda expuesta es mayor aún  
cuando se habla del riesgo catastrófico, para el que, como se indicó 
anteriormente, la absorción no constituye un instrumento viable para su 
financiación, debido a las elevadas pérdidas que ocasiona. Como alternativa a 
este instrumento, las entidades tienen la posibilidad de transferir dichos riesgos 
a un tercero. 
 Instrumentos tradicionales de transferencia del riesgo 
El principal instrumento que tradicionalmente se ha utilizado para transferir los 
riesgos de mortalidad y longevidad, es el reaseguro. Es un contrato mediante el 
cual una compañía aseguradora, denominada ‘cedente’ se desprende de uno o 
varios riesgos, y los cede a otra compañía (reaseguradora). Mediante dicho 
contrato ambas entidades se reparten el coste de los siniestros, así como el 
devengo de las primas de seguro. 
La entidad cedente cubre, de este modo, su exposición a los riesgos que cede 
a la entidad reaseguradora. De esta forma, la entidad que cede en reaseguro 
parte de sus riesgos tiene la posibilidad de mejorar su equilibrio financiero, 
cubriendo los riesgos que excedan del denominado ‘pleno de retención’, que se 
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establece como la cantidad máxima de un determinado riesgo que la entidad 
puede soportar por sí misma. 
Existen, de forma global, dos tipos de contratos de reaseguro: el proporcional y 
el no proporcional. 
 El reaseguro proporcional implica que el reasegurador acepta una 
proporción del riesgo de la cedente, haciéndose cargo de los siniestros y 
recibiendo las primas devengadas por dichos riesgos en esa proporción. 
Existen dos tipos de reaseguro proporcional: 
 Reaseguro ‘cuota parte’. Según este contrato, la compañía cedente 
traspasa una proporción predeterminada de los riesgos que suscribe, 
de tal forma que la compañía reaseguradora se hará cargo de los 
siniestros en dicha proporción. Del mismo modo, devengará primas 
en dicha proporción. 
 Reaseguro con excedente. En este caso la compañía cedente 
traspasa al reasegurador aquellos riesgos que exceden a su pleno de 
retención. 
 El reaseguro no proporcional implica que la entidad cedente tan sólo 
contratará con el reasegurador cuando las pérdidas derivadas de los 
siniestros superen una determinada cuantía. La diferencia del reaseguro no 
proporcional con respecto al reaseguro proporcional con excedente radica 
en que en el primer caso las obligaciones del reasegurador no son 
proporcionales a las primas recibidas de la cedente, sino que se establecen 
de acuerdo al nivel de participación pactado del reasegurador en los 
siniestros. 
Las entidades aseguradoras dedicadas al ramo de vida han utilizado el 
instrumento del reaseguro con mucha menos frecuencia que las que operan en 
el ramo de no vida, debido principalmente a que gran parte de los productos 
ofrecidos en el ramo de vida son productos de ahorro, en los que predomina el 
componente financiero en lugar del actuarial. 
Además, el potencial que posee el reaseguro para transferir los riesgos de 
mortalidad y longevidad es limitado, ya que no reduce la pérdida total que 
soporta el sector asegurador en su conjunto, por lo que surgen, en la primera 
década del siglo XXI, instrumentos alternativos para transferir dichos riesgos a 
los mercados de capitales, distintos del reaseguro. 
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3. Instrumentos financieros alternativos de transferencia del riesgo  
Como consecuencia de las limitaciones que presentan los instrumentos 
tradicionales de gestión de riesgos (tanto las coberturas naturales, como la 
absorción de riesgos y el reaseguro) han surgido, a lo largo de la primera 
década del siglo XXI, una serie de innovaciones en el ámbito de la 
transferencia de riesgos. Durante este período han surgido los denominados 
‘instrumentos financieros alternativos de transferencia del riesgo’ (denominados 
en inglés Alternative Risk Transfer, ART por brevedad). En el ámbito de los 
ART se originan los llamados ‘instrumentos financieros vinculados a la 
mortalidad’, estudiados en el epígrafe 3.2, para la transferencia de los riesgos 
de mortalidad y longevidad. 
Tales ART pueden clasificarse en: 
 Productos. Son instrumentos utilizados con la finalidad de conseguir una 
determinada cobertura frente a un riesgo al que la entidad queda expuesta. 
Dentro de esta categoría pueden enumerarse: 
 Productos multirriesgo. 
 Estructuras de capital contingentes. 
 Instrumentos financieros vinculados al seguro (Insurance Linked 
Securities, en inglés, o simplemente ILS). 
 Instrumentos financieros vinculados a la mortalidad (en inglés 
Mortality Linked Securities; MLS, en adelante, por simplificar). 
 
 Vehículos. Son vías mediante las cuales se pueden canalizar los riesgos a 
los que una determinada entidad queda expuesta en el desarrollo de su 
actividad. Pueden tenerse en cuenta, entre otros, los siguientes vehículos: 
 Cautivos y grupos de retención de riesgos. 
 Sociedades instrumentales, denominadas en inglés Special Purpose 
Vehicles. (En adelante, por brevedad, SPV). 
 
 Soluciones. Suponen la combinación de varios productos y/o vehículos con 
la finalidad de construir una estructura que permita lograr una cobertura 
para los riesgos a los que la entidad queda expuesta. 
 
3.1- Titulización de carteras de pólizas de vida3 
En el sector asegurador es común una práctica que en el mundo anglosajón se 
conoce como life settlement, y que consiste, básicamente, en la venta de una 
póliza de seguros sobre la vida por parte del tomador a una entidad financiera, 
por un valor mayor al valor de rescate de la póliza, pero menor al capital 
asegurado de la misma. El comprador de dicha póliza pasa a convertirse en su 
                                                          
3
 Al respecto véase Bhuyan (2009). 
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dueño, y por tanto, su beneficiario, pero deberá hacerse cargo del pago de las 
correspondientes primas asociadas a la misma.  
Las entidades financieras que han adquirido pólizas mediante esta práctica 
tienen la opción de sacarlas de sus balances mediante la titulización. Dicho 
proceso viene representado por el gráfico 5. 
 
Gráfico 5: Esquema de la titulización de pólizas de vida  
 
Fuente: Bhuyan (2009). 
 
Como puede observarse en el gráfico 5, el proceso de titulización de pólizas de 
vida es complejo e intervienen multitud de diversos agentes:  
 En primer lugar, los denominados providers adquieren las pólizas de 
seguros de vida a través de comisionistas (1).  
 Una vez dichas pólizas están en las manos de estos agentes, se producen 
una serie de análisis médicos independientes acerca de la cartera de 
pólizas adquirida. Un consejo examina dichos análisis en busca de 
inconsistencias entre ambos (2).  
 Si los análisis son correctos, se procede a la venta de las pólizas a una 
sociedad instrumental, la cual pagará por ellas el precio estipulado de 
antemano (3). El colateral manager es el agente que se ocupa de 
determinar qué pólizas van a formar parte de la transacción y cuáles 
quedarán excluidas.  
 Para financiar la adquisición de las pólizas, dicha sociedad instrumental 
emitirá activos financieros negociables en los mercados de capitales, 
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adquiridos por los inversores, que recibirán el pago de intereses y el 
reembolso del capital a vencimiento, lo que la sociedad instrumental 
financia a través del pago de las primas de las pólizas de vida que, como se 
dijo anteriormente, corresponde a los denominados providers, que 
adquirieron dichas pólizas con anterioridad a la titulización (4).  
 
En todo este proceso adquieren especial relevancia los actuarios, encargados 
de determinar las tablas de mortalidad más apropiadas para valorar las 
transacciones, analizando la veracidad de los análisis médicos realizados en lo 
referente a la mortalidad prevista de las pólizas que forman parte de la 
operación, y ayudando a la sociedad instrumental emisora a valorar la cartera 
de pólizas de vida adquirida. 
 
3.2- Instrumentos financieros vinculados a la mortalidad/longevidad (Mortality 
Linked Securities) 
Los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad suponen la aplicación 
de los denominados instrumentos financieros vinculados a los seguros 
generales (Insurance Linked Securities, en inglés; en adelante, por simplificar, 
ILS), al ámbito de la gestión de los riesgos de mortalidad y longevidad. Dichos 
productos replican la estructura de los otros instrumentos financieros, tales 
como bonos contingentes, permutas financieras o contratos a plazo, pero 
aplicados en el sector asegurador, en el ramo de vida. Los flujos de caja 
asociados a los MLS son contingentes a la aparición de un suceso 
predeterminado, y que varía en función de la cobertura que se quiera conseguir 
con la emisión del instrumento. 
Los MLS pueden clasificarse en dos categorías, basándose en los instrumentos 
financieros que han ido apareciendo hasta el momento.  
 Instrumentos financieros emitidos en el mercado de capitales. Son bonos 
contingentes cuyos flujos de caja están vinculados a la evolución de la 
mortalidad y/o la supervivencia en una región geográfica determinada. En 
esta categoría pueden englobarse los Bonos Catastróficos de Mortalidad y 
los Bonos de Supervivencia. 
 Instrumentos financieros negociados en mercados no organizados (en 
inglés, Over the counter). Son negociados de forma directa entre las dos 
partes contratantes. Dentro de esta categoría se consideran los contratos a 
plazo sobre la mortalidad (q-forwards) y los contratos de permuta financiera 
sobre la mortalidad o la longevidad (mortality/longevity swaps). 
 
3.2.1- Bonos catastróficos de mortalidad 
Los bonos catastróficos de mortalidad (denominados en inglés mortality 
catastrophe bonds; CATM en adelante, por brevedad), derivan de los bonos 
catastróficos aplicados a los seguros generales, y son bonos contingentes 
cuyos flujos de caja y devolución del principal quedan subordinados al 
acaecimiento o no de un suceso catalogado como riesgo catastrófico de 
mortalidad, medido a través de la evolución de un determinado índice de 
mortalidad. 
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De esta forma, el emisor se cubre del riesgo de un aumento catastrófico de las 
tasas de mortalidad de una población determinada provocado por desastres 
naturales, epidemias, accidentes nucleares y/o ataques terroristas. 
El primer bono de estas características fue emitido por la reaseguradora Swiss 
Re, en diciembre de 2003, y con vencimiento el 1 de enero de 2007. Con esta 
emisión, Swiss Re cubría su exposición a tres tipos de sucesos: una pandemia 
de gripe, un ataque terrorista y/o una catástrofe natural. La emisión tuvo un 
valor de 400 millones de dólares y se articuló mediante una sociedad 
instrumental denominada Vita Capital Ltd. (comúnmente conocida como Vita I). 
Dicha sociedad instrumental cubrió, asimismo, el riesgo de tipos de interés 
mediante un swap de tipos de interés. De producirse el suceso catastrófico de 
mortalidad, Swiss Re mantendría de forma indefinida el valor de emisión del 
bono, mientras que si dicho suceso no ocurre, los inversores recuperarían el 
principal y además obtendrían la remuneración pactada. La calificación 
crediticia otorgada a los títulos correspondientes a esta emisión fue de A+, por 
Standard & Poor’s (en adelante, por simplificar, S&P). 
En el gráfico 6 se representa el esquema de la emisión del primer CATM así 
como los flujos de caja asociados al mismo. 
 
Gráfico 6: Esquema de la emisión del CATM Vita I 
 
Fuente: Cipra (2010). 
 
En el gráfico 6 se pueden apreciar las ventajas de emitir el bono a través de la 
sociedad instrumental Vita Capital Ltd. Por un lado, los flujos de caja vinculados 
al instrumento permanecen fuera del balance de Swiss Re, lo que constituye 
una ventaja para la reaseguradora, ya que la contabilidad de la entidad no se 
ve afectada por los flujos de caja asociados a la operación. Por otro lado, se 
reduce el riesgo de crédito al que queda expuesta Swiss Re, ya que al emitir el 
CATM a través de ella misma (mediante la sociedad instrumental Vita Capital 
Ltd.), en el caso de que se produzca un evento catalogado como de mortalidad 
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catastrófica, la compañía no depende del crédito de otras compañías para 
financiar las pérdidas asociadas a tal suceso.  
Los flujos de caja asociados al CATM emitido por Swiss Re en 2003 se iban a 
determinar del siguiente modo:  
 Durante los dos primeros años de la operación se remuneraría el capital con 
un tipo de interés LIBOR + 135 puntos básicos. 
 El tercer año, el cupón iba a depender de la evolución que hubiese seguido 
el índice de mortalidad en los dos años previos. “Mt”  se corresponde con el 
índice de mortalidad de referencia para cada año “t”, mientras que “M0” 
hace referencia al índice de mortalidad tomado como base, a partir del cual 
se determinarían los incrementos de la mortalidad. Dicha base se 
corresponde con el índice de mortalidad Mt observado en el año 2002. Por 
tanto, los flujos de caja a partir del segundo año iban a depender de la 
diferencia que existiese entre la mortalidad observada (Mt) y el índice de 
mortalidad de referencia de la operación (M0). Cuando mayor fuera esta 
diferencia, menores serían los cupones a abonar por parte del emisor, y por 
tanto, Swiss Re estaría cubriendo un exceso de mortalidad durante el 
horizonte temporal de emisión del bono. 
El índice de mortalidad Mt se construyó como una media ponderada de las 
tasas de mortalidad (muertes por cada 100.000) por edad, sexo (65% sexo 
masculino y 35% sexo femenino) y país (EE.UU. 70%; Reino Unido 15%; 
Francia 7,5%; Italia 5%; Suiza 2,5%). 
En el gráfico 7 se muestran los flujos de caja que presentó el CATM emitido por 
Vita Capital Ltd. Dichos flujos de caja, representados por la función ‘𝑓𝑡(·)’, 
dependieron únicamente de la evolución del LIBOR en los dos primeros años, 
mientras que en el tercer y último año vinieron determinados por el LIBOR y la 
función de pérdidas, ‘𝐿𝑡’. 
 
Gráfico 7: Flujos de caja asociados al CATM Vita Capital Ltd. 
 
Fuente: Cipra (2010). 
 
Por otro lado, la devolución del principal siguió la siguiente estructura:  
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 Para aumentos del índice de mortalidad observado, Mt, de hasta un 30% 
sobre el índice de referencia, M0, la devolución del principal era completa. 
Este punto es conocido en lengua inglesa como punto de attachment.  
 Para aumentos del índice de mortalidad Mt situados entre el 30-50%, la 
devolución de principal disminuía de forma lineal, un 5% por cada aumento 
en el índice de mortalidad del 1%4.  
 A partir de un aumento del índice de mortalidad observado del 50% sobre el 
índice de referencia, se anularía por completo la devolución del principal. 
Este punto es denominado en lengua inglesa como punto de detachment o 
de exhaustion. Por tanto, por la vía de la devolución del principal, el emisor 
cubre su exposición al riesgo catastrófico de mortalidad, ya que si el índice 
de mortalidad corriente (Mt) es elevado con respecto al observado 
inicialmente, está eximido de hacer frente a la devolución del principal de 
los títulos, obteniendo un ingreso por el valor de la emisión, compensando, 
de este modo, las pérdidas económicas obtenidas como consecuencia del 
acaecimiento de un suceso catalogado como riesgo catastrófico de 
mortalidad. 
La estructura de devolución de principal del CATM emitido por Vita Capital Ltd. 
viene representada en el gráfico 8. 
 
Gráfico 8: Devolución del principal del CATM Vita I
 
Fuente: Biffis y Blake  (2009). 
 
La emisión de este primer CATM fue un verdadero éxito, motivo por el cual se 
sucedieron una serie de nuevas emisiones por parte de la reaseguradora Swiss 
Re, denominadas Vita II a Vita V. 
                                                          
4
 Al respecto véase Biffis y Blake  (2009). 
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Al margen de las emisiones de CATM Vita I-V, se han producido otras 
emisiones por parte de otras entidades, como la emisión Tartan, emitida por 
Scottish Re, en mayo de 2006; Osiris, emitida por AXA, en noviembre de 2006; 
o Nathan, emitida por Munich Re en febrero de 2008. La totalidad de las 
emisiones de CATM  se encuentra recogida en el Anexo I. 
El grado de cobertura otorgado por el CATM a su emisor viene determinado por 
los siguientes elementos: 
 El valor nominal de la emisión. Si aumenta la mortalidad por encima de los 
límites preestablecidos, la entidad emisora retiene, total o parcialmente, el 
valor de la emisión, como un ingreso. Por tanto, el valor máximo de la 
compensación que puede recibir el emisor del CATM se corresponde con el 
valor de la emisión. 
 Los puntos de attachment y de detachment. Cuanto menores sean estos 
puntos, menor es el aumento necesario en la mortalidad para que la entidad 
emisora del CATM comience a verse compensada por las pérdidas 
derivadas de dicho suceso. 
 Países cuya mortalidad es empleada para la construcción del índice de 
mortalidad de referencia en la operación, así como la proporción de cada 
uno de ellos sobre el total. Este factor indica la cobertura geográfica ante el 
riesgo catastrófico de mortalidad otorgada por el CATM a su emisor. 
La entidad emisora del CATM debe configurar los elementos que determinan el 
grado de cobertura otorgado por dicho instrumento en base a su exposición 
neta al riesgo catastrófico de mortalidad. 
Como contraposición a lo anterior, la probabilidad de obtener pérdidas por 
parte del inversor del CATM, atendiendo a la contingencia a la que queda 
sujeta el bono (y por tanto, de forma independiente al riesgo de crédito 
inherente a la operación) depende, principalmente, de dos factores: 
 Los puntos de attachment y de detachment. Cuanto menores sean estos 
valores, mayor será la probabilidad de que la entidad emisora retenga el 
valor de la emisión para sí misma, causando pérdidas al inversor. 
 La diversificación del índice. El número países y la proporción de cada uno 
de ellos en la construcción del índice de mortalidad, puede favorecer la 
diversificación del mismo, haciendo que la ocurrencia de un suceso 
catalogado como de mortalidad catastrófica suponga un riesgo menor de 
cara a la no devolución del cupón y el principal del bono. Este segundo 
factor, en una economía globalizada como la actual, posee una influencia 
menor que el primero sobre las posibilidades de que el CATM alcance la 
contingencia prevista. 
Del análisis de las emisiones de CATM hasta la fecha pueden extraerse, como 
principales ventajas de este instrumento, las siguientes: 
 El agente que cubre el riesgo de mortalidad es su emisor, por lo que podrá 
adecuar las características de los títulos emitidos a sus necesidades de 
cobertura, en función de su exposición actual al riesgo de mortalidad y la 
exposición que previsiblemente sufrirá en el futuro.  
 Son instrumentos flexibles en su diseño, ya que pueden ser configurados a 
lo largo de varios elementos, tales como las áreas de cobertura, los 
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incrementos de la mortalidad necesarios para que el principal del bono esté 
en riesgo, el número de tramos de capital que se van a emitir y sus 
características, el índice que se va a tomar como referencia para los 
cálculos, etcétera. Todo esto puede reducir el riesgo de base al que el 
emisor del CATM queda expuesto. 
 Se ha demostrado, a lo largo de las emisiones, que existe una fuerte 
demanda para estos títulos (Vita V suscribió 275 millones de dólares en su 
emisión frente a los 100 millones de dólares previstos inicialmente, y Atlas 
IX colocó en el mercado 180 millones de dólares con respecto a los 125 
millones de dólares previstos en el diseño de la emisión).  
Por otro lado, existen dos aspectos que pueden suponer un lastre para un 
mayor desarrollo de estos instrumentos: 
 Las emisiones tienen un valor elevado, lo que supone que los CATM tan 
sólo sean instrumentos idóneos para grandes entidades del sector 
asegurador.  
 Aunque cuantitativamente la demanda de estos instrumentos es 
satisfactoria (así lo demuestran todas las emisiones, especialmente las 
últimas), desde el punto de vista cualitativo, las emisiones de los últimos 
años presentan calificaciones crediticias menores que en los primeros años 
de emisión de CATM, lo que puede suponer un mayor coste para el emisor 
de dichos títulos, repercutiendo negativamente en la eficiencia del CATM 
como instrumento de cobertura del riesgo catastrófico de mortalidad. 
 
3.2.2- Bonos de supervivencia 
El bono de supervivencia (también conocido como bono de longevidad) es un 
instrumento que fue propuesto en el trabajo de Blake y Burrows (2001). Según 
estos autores existían, previamente, una serie de instrumentos que permitían 
gestionar, por ejemplo, los riesgos de inflación mediante la adquisición de 
bonos indizados. Pero no existía un instrumento que permitiera gestionar el 
riesgo de mortalidad. 
Para solucionar este problema, Blake y Burrows (2001) proponen la emisión, 
por parte de los gobiernos, de un bono cuyos cupones futuros dependan del 
porcentaje de población de edad 65 años en la fecha de la emisión que 
continúen con vida en cada momento de pago del cupón. Los cupones se 
siguen abonando mientras haya supervivientes en la cohorte de referencia. 
Según esta concepción, el adquirente del bono es el agente que cubre el riesgo 
de longevidad, ya que cuanto mayor sea el porcentaje de población que ha 
sobrevivido a una edad determinada, mayor será el cupón obtenido. Pero dicha 
cobertura lo es para los avances en la esperanza de vida aplicados a la 
población global, y no para determinados sectores de población, por lo que el 
inversor queda expuesto al riesgo de base al adquirir el bono de supervivencia. 
El primer bono de supervivencia emitido fue el Longevity Bond, emitido por el 
Banco Europeo de Inversiones (European Investment Bank; en adelante, por 
brevedad, EIB) y BNP Paribas, en el año 2004. Las características de esta 
primera emisión fueron las siguientes: 
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 El vencimiento del bono se fijó a 25 años. Emisión en diciembre de 2004. 
 El valor de emisión fue de 540 millones de libras esterlinas. 
 El bono ofreció cupones variables en función del número de supervivientes 
de la cohorte de 1947 de Inglaterra y Gales, del siguiente modo: 
 Se estableció un valor nocional para el cupón total de 50 millones de 
libras esterlinas. 
 A dicho valor nocional se le aplicó un multiplicador ‘𝑆(𝑡)’, calculado 
mediante la utilización de la tasa central de mortalidad para la 
cohorte de 1947 de Inglaterra y Gales, representada por ‘𝑚’: 
 
 t=1,2,3,…,T; T=25. 
 
El gráfico 9 muestra los flujos de caja producidos entre los inversores del bono 
y EIB. 
 
Gráfico 9: Flujos de caja EIB-Inversores del Bono de Longevidad EIB/BNP 
(2004) 
 
Fuente: Blake et al. (2006). 
 
Los flujos de caja entre los agentes implicados en la emisión se representan 
mediante el gráfico 10. 
 
Gráfico 10: Flujos de caja EIB-Inversores-BNP-Partner Re del Bono de 
Longevidad EIB/BNP (2004) 
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Fuente: Blake et al. (2006). 
 
En el gráfico 10 se muestran los tres componentes principales por los que 
estaba formada la emisión del bono:  
 En primer lugar un pago variable, en euros, en concepto de cupones.  
 En segundo lugar, una permuta de tipos de interés, por la que EIB pagaba 
euros variables y recibe libras esterlinas fijas.  
 El último de los tres componentes es un swap de mortalidad entre EIB y 
Partner Re, por el que EIB pagaba una cantidad fija de libras esterlinas, en 
base a los pagos previstos por cupones, y recibía la cuantía variable de 
libras esterlinas correspondiente a los abonos efectivos en concepto de 
pago por cupón.  
A pesar de todo, el bono de longevidad EIB/BNP Paribas tan sólo fue 
parcialmente suscrito y se anuló posteriormente para su rediseño.  
Como causas del fracaso de ese primer intento de emitir un bono de 
supervivencia se pueden enumerar las siguientes:5 
1. El horizonte temporal de la operación era demasiado corto, teniendo en 
cuenta el horizonte temporal empleado para la gestión del riesgo de 
longevidad sistemático. 
2. La necesidad de capital era grande en relación a la cobertura ofrecida por el 
bono. 
3. El riesgo de modelo puede ser elevado en un bono de esta duración. 
4. El riesgo de base puede ser elevado, ya que los aumentos en la esperanza 
de vida de la población global pueden darse con mayor rapidez que en la 
población utilizada para la construcción del índice subyacente. 
                                                          
5
 Al respecto véase Blake  et al. (2006). 
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5. El índice subyacente utilizaba las tasas de mortalidad centrales, lo cual 
implica que el multiplicador 𝑆(𝑡) podía no reflejar fielmente la proporción real 
de supervivientes en la cohorte de referencia. 
Solucionar estos problemas es una cuestión necesaria para que la emisión de 
futuros bonos de supervivencia atraiga demanda suficiente para la creación de 
un mercado amplio, profundo y flexible, así como para proporcionar una 
cobertura adecuada del riesgo de longevidad y minimizar el riesgo de base con 
la utilización de un índice adecuado.  
La perspectiva con respecto a la solución de estos inconvenientes no es 
demasiado favorable, ya que se trata de un instrumento cuyo diseño se antoja 
muy complejo, debido a que el riesgo sistemático de longevidad, al contrario 
que el riesgo catastrófico de mortalidad cubierto por los CATM, posee un 
horizonte temporal a muy largo plazo y se necesitan modelos de predicción 
muy complejos. Esto implica, como ocurrió con el Bono de Longevidad 
EIB/BNP Paribas, que el agente cubierto no se trate del emisor del instrumento, 
sino de su inversor. Esto supone que la cartera de pólizas que el inversor 
desea cubrir tiene unas características que no tienen por qué coincidir con las 
que presenta el Bono de Longevidad, aumentando, considerablemente, el 
riesgo de base al que el inversor del bono queda expuesto. 
Ciertos autores, como por ejemplo Blake, Boardman y Cairns (2010), afirman 
que los gobiernos deberían ser los principales emisores de este tipo de bonos, 
ya que, entre otras ventajas, favorecerían el desarrollo de mercados eficientes 
de rentas vitalicias, así como un mercado de capitales para la transferencia del 
riesgo de longevidad. Sin embargo, tras haber expuesto los Bonos de 
Longevidad y los CATM y las diferencias entre ambos, puede decirse que el 
hecho de que los gobiernos sean los principales emisores de Bonos de 
longevidad puede presentar los siguientes inconvenientes: 
 Favorece la exposición, por parte del agente que cubre el riesgo de 
longevidad, al riesgo de base. 
 Además, en aquellos países en los que exista una fuerte iniciativa pública 
con el objetivo de cubrir el riesgo de longevidad de los agentes individuales 
(como ocurre en España, por ejemplo, con el Sistema Público de Seguridad 
Social), la emisión de este tipo de instrumentos podría conllevar 
considerables costes para la administración, ya que de acaecer el suceso 
catalogado como riesgo de longevidad, dicha administración se enfrentaría 
a dos problemas: financiar el aumento extraordinario de las rentas vitalicias 
como consecuencia del aumento en la esperanza media de vida por encima 
de lo previsto, y la realización de un mayor desembolso por el cupón del 
Bono de Longevidad emitido, por el mismo motivo. 
Se pueden destacar las siguientes categorías de bonos de supervivencia, 
propuestos desde una óptica teórica y que vendrían a mejorar las deficiencias 
del primer bono de longevidad, emitido por EIB/BNP Paribas:6 
 Bonos de Supervivencia Clásicos: es el bono propuesto inicialmente por 
Blake y Burrows (2001). Abona cupones mientras haya supervivientes en la 
cohorte de referencia. 
                                                          
6
 Al respecto véase Blake et al. (2006). 
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 Bonos de Supervivencia Cupón-Cero: son bonos cupón cero originados a 
partir de la segregación de los bonos de supervivencia clásicos. 
 Bonos de Longevidad Diferidos: se trata de una variante de los bonos de 
longevidad clásicos, en los que la fecha estipulada en la que comienzan a 
abonarse los cupones se difiere con respecto al momento inicial. Como se 
dijo en el epígrafe 2.2.2, el riesgo sistemático de longevidad se gestiona 
utilizando un horizonte temporal a muy largo plazo, por lo que durante los 
primeros años es de esperar  que el riesgo sistemático de longevidad al que 
la entidad queda expuesta sea bajo en comparación a horizontes 
temporales a más largo plazo7. 
 Bonos de Longevidad de Principal con Riesgo: estos bonos replicarían la 
estructura de devolución de principal del CATM emitido por Swiss Re en 
2003.  
 
3.2.3- Contratos a plazo sobre la mortalidad 
Los contratos a plazo sobre la mortalidad (en adelante, q-forwards) son 
contratos mediante los cuales dos partes acuerdan intercambiar, en una fecha 
futura (fecha de vencimiento), una cantidad proporcional a la tasa de mortalidad 
efectiva de una determinada población, a cambio de una cantidad proporcional 
a una tasa de mortalidad fijada en el momento de la celebración del contrato. 
En el gráfico 11 se representa la estructura típica de los q-forward. 
 
Gráfico 11: Representación gráfica de un q-forward 
 
Fuente: Coughlan et al. (2007). 
 
En este tipo de contratos, la cantidad de dinero que abona (o recibe) la 
contraparte A es la misma que recibe (o abona) la contraparte B. Según el 
contrato q-forward representado mediante el gráfico 11, el comprador del 
contrato sería la contraparte A, mientras que el vendedor es la contraparte B. El 
resultado del contrato (𝑅), para el comprador del mismo, viene determinado por 
la siguiente expresión: 
                                                          
7
 Cairns, Blake y Dowd (2006) afirman que la exposición al riesgo sistemático de longevidad es 
limitada en cortos horizontes de tiempo (hasta diez años). A partir de ese momento, en cambio, 
la exposición comienza a aumentar considerablemente. 
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𝑅 = 𝑐 × (𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎 −  𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑)  
 
Donde: 
 “𝑐”,  es el valor nocional del contrato. 
 “𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎” es la tasa de mortalidad efectiva que se ha dado en el 
periodo de referencia del contrato. 
 “𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑” es la tasa de mortalidad que se ha fijado en el momento de la 
celebración del contrato. 
 
Nótese que el resultado del contrato se ha desarrollado desde la óptica del 
comprador, por lo que éste obtendrá ganancias siempre y cuando se 
produzcan aumentos de la mortalidad por encima de lo esperado por el 
comprador, y obtendrá pérdidas cuando la mortalidad caiga por debajo de lo 
previsto. 
Este tipo de contratos puede ser utilizado tanto para la cobertura del riesgo de 
mortalidad como para la cobertura del riesgo de longevidad, en función de las 
necesidades de la entidad que contrata el producto. A continuación se expone 
un ejemplo para cada caso. 
 
Ejemplo 1: Uso de q-forwards como cobertura frente al riesgo de mortalidad 
En el caso de la entidad de seguros que suscribe pólizas de vida para el caso 
de fallecimiento, puede utilizarse el q-forward con el objetivo de cubrir el riesgo 
de mortalidad. Para ello, se erigirá como la parte compradora del contrato, que 
entregará una cantidad fijada en el momento de la celebración del mismo, y 
que es proporcional a una tasa de mortalidad fijada en dicho momento 
(𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑). A cambio, recibirá una cantidad proporcional a la tasa efectivamente 
realizada en la población de referencia (𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎).  
Por tanto, si se produce un aumento de los fallecimientos, la entidad 
aseguradora se verá beneficiada por este contrato, que le reportará ganancias, 
ya que 𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎> 𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑, compensando así el exceso de pérdidas causado 
por el aumento en la mortalidad. En este caso la entidad aseguradora se 
corresponde con la contraparte A del gráfico 11. 
 
Ejemplo 2: Uso de q-forwards como cobertura frente al riesgo de longevidad  
En este caso la entidad aseguradora, que ofrece rentas vitalicias, desea 
cubrirse del riesgo de longevidad. Para ello tiene la opción de vender un 
contrato q-forward mediante el cual va a obtener una cuantía fijada en el 
momento de la celebración del contrato, y que es proporcional a la tasa de 
mortalidad fijada en dicho momento (𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑). A cambio abonará, al 
vencimiento del contrato, una cuantía proporcional a la tasa de mortalidad 
efectivamente realizada en la población de referencia (𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎).  
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Si se produce un descenso en los fallecimientos, la entidad aseguradora tendrá 
que hacer frente a mayores obligaciones en concepto de rentas vitalicias, pero 
a cambio se verá compensada por las ganancias que le reporta el contrato q-
forward, ya que se cumple que 𝑞𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎< 𝑞𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑. En este caso la entidad 
aseguradora se corresponde con la contraparte B del gráfico 11. 
 
Según Trigo et al. (2013), las principales ventajas de los q-forwards son: 
 Se trata de contratos estandarizados, lo cual aumenta su liquidez y reduce 
sus costes. 
 Son contratos transparentes, ya que para la valoración de los mismos se 
suele utilizar un índice de mortalidad de reconocida transparencia como 
puede ser el índice LifeMetrics  o el índice Xpect. 
 Son la base para la creación de otros instrumentos financieros más 
complejos, como los contratos de permuta financiera (swap) sobre 
mortalidad. 
 
Según Trigo et al. (2013), los principales inconvenientes que presentan los q-
forwards son: 
 Buscar una cobertura perfecta para los riesgos de mortalidad y longevidad 
implicaría la creación de un número elevado de q-forwards, lo cual reduciría 
su liquidez. 
 Hay presencia de riesgo de base, ya que el índice utilizado para la 
determinación del resultado del contrato hace referencia a la población de 
un determinado país o área geográfica que no tiene por qué coincidir con la 
población expuesta al riesgo de mortalidad y longevidad. 
 Las contrapartidas del contrato quedan expuestas al riesgo de crédito de la 
contraparte.  
 
3.2.4- Los contratos de permuta financiera (swap) sobre mortalidad/longevidad 
Los contratos de permuta financiera sobre la mortalidad o la longevidad (en 
adelante, swaps de mortalidad o longevidad) son contratos mediante los cuales 
dos partes acuerdan intercambiar, en fechas futuras, una serie de flujos de caja 
vinculados a la evolución de al menos un índice de mortalidad o de las 
obligaciones asociadas a una cartera de pólizas de seguros sobre la vida. 
Dichos contratos pueden tratarse de una permuta financiera sobre la mortalidad 
(mortality swaps) o sobre la supervivencia y/o longevidad (longevity/survivor 
swaps). 
En la práctica, la estructura típica de una permuta financiera sobre la 
mortalidad o la longevidad viene representa mediante el gráfico 12: 
 
Gráfico 12: Estructura típica de un swap de mortalidad o longevidad 
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Fuente: Elaboración Propia. 
 
El funcionamiento típico de un swap sobre la mortalidad o la longevidad, se 
sustenta en los siguientes elementos: 
 La entidad aseguradora posee una cartera de pólizas, con unas 
obligaciones previstas asociadas a la misma, que desea cubrir. 
 Dicha entidad aseguradora abona al agente que actúa como contraparte del 
swap, de forma periódica, pagos fijos en función de las obligaciones 
previstas asociadas a la cartera de pólizas cubierta. 
 A cambio, la contraparte del swap abona, de forma periódica, pagos 
variables en función de las obligaciones reales asociadas a la cartera de 
pólizas cubierta. 
 Por tanto, si los pagos variables superan a los pagos fijos, el agente que 
cubre el riesgo de mortalidad o longevidad obtendrá un cobro neto por la 
diferencia, viéndose compensado así por las variaciones imprevistas en la 
mortalidad o la longevidad. En el caso contrario, si los pagos fijos son 
mayores que los pagos variables, el agente cubierto abonará un pago neto, 
ya que en este caso dicho agente experimenta una variación beneficiosa no 
prevista en la mortalidad o la longevidad. 
 El horizonte temporal de cobertura es de largo plazo, no inferior a cinco 
años. 
 En ocasiones la contraparte reasegura el riesgo aceptado por el swap, 
transfiriendo dicho riesgo a uno o varios reaseguradores que actúan como 
contrapartes del contrato de forma indirecta, o al mercado de capitales, 
aprovechando las mayores oportunidades de cobertura que brinda. 
 
Los swaps de mortalidad y/o longevidad presentan las siguientes ventajas:8 
 Pueden originarse a un coste más reducido del que tiene, por ejemplo, la 
emisión de un bono. 
 Permiten modificar la estructura temporal de los riesgos de mortalidad o 
longevidad a los que la entidad queda expuesta, pudiendo pasar de una 
exposición a dichos riesgos concentrada en un horizonte determinado, a 
otra más equilibrada, con varios horizontes temporales coincidentes con los 
períodos sucesivos de liquidación del swap. 
                                                          
8
 Al respecto véase Dowd et al. (2006) y Trigo et al. (2013). 
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 Es un instrumento más flexible que el q-forward y se puede desarrollar a la 
medida en función de las necesidades de las partes contratantes.  
Por tanto, puede diseñarse tanto para la cobertura de una cartera de pólizas 
de vida para el caso de fallecimiento como para carteras consistentes en 
rentas vitalicias, reduciendo el riesgo total al que la entidad aseguradora 
queda expuesta, pudiendo repercutir tal hecho en las primas de seguro que 
cobra de los tomadores de pólizas. Además, permiten la diversificación del 
riesgo a través de varias áreas geográficas, por ejemplo, mediante la 
celebración de un contrato de swap entre dos entidades de dos zonas 
geográficas distintas y expuestas cada una al riesgo de mortalidad de una 
población determinada.  
 Debido a que son contratos ad-hoc, el riesgo de base al que queda 
expuesta la entidad que utiliza el swap como instrumento de cobertura 
frente al riesgo de mortalidad o longevidad es más reducido que el de otros 
instrumentos más estandarizados.  
El riesgo de base al que la entidad aseguradora queda expuesta es muy 
reducido si el pago que recibe de la contraparte se relaciona directamente 
con sus obligaciones previstas, mientras que si dicho pago se valora 
mediante la utilización de un índice de mortalidad subyacente el riesgo de 
base será mayor. 
 No se necesita un mercado líquido para su negociación, sino simplemente 
la voluntad de las dos partes para formalizar el contrato. 
 La entidad que utiliza el swap como cobertura del riesgo de mortalidad o 
longevidad, conserva en propiedad la cartera de pólizas cubierta. 
 Disminuyen las necesidades de capital de la entidad aseguradora, ya que 
reduce su exposición neta al riesgo de mortalidad y/o longevidad. 
 
Los principales inconvenientes que presentan los swaps de mortalidad y/o 
longevidad son los siguientes:9 
 Son contratos más costosos y con menos liquidez que los q-forwards, 
debido, precisamente, a la flexibilidad que poseen y a que son contratos a la 
medida para los cuales es más difícil encontrar una contraparte. 
 Como ocurre con los q-forwards, y en general, con los productos 
negociados en mercados financieros no organizados, ambas partes quedan 
expuestas al riesgo de crédito de la contrapartida.  
Por tanto, son necesarios instrumentos cuya finalidad sea la de transferir el 
riesgo de crédito, como seguros de crédito y caución, avales bancarios, o 
derivados de crédito, lo cual se traduce en un mayor coste de la operación. 
Se han hallado evidencias de que el coste en el que debe incurrirse a la 
hora de gestionar el riesgo de crédito de la contraparte en los swaps de 
mortalidad y/o longevidad, mediante el uso de colateral, suele ser inferior al 
que suele haber en los swaps de tipos de interés, lo cual es una prueba de 
que dicho riesgo de crédito de la contraparte no tiene por qué suponer un 
                                                          
9
 Al respecto véase Trigo et al. (2013). 
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inconveniente insalvable a la hora de desarrollar un mercado de swaps de 
mortalidad y/o longevidad.10 
En la práctica, las permutas financieras son utilizadas para la cobertura del 
riesgo de longevidad principalmente. El motivo es el hecho de que son 
instrumentos idóneos para la cobertura de dicho riesgo, debido a las ventajas 
que presentan, y que, además, palian los inconvenientes que presentan los 
bonos de supervivencia en este sentido. 
 
3.3- Los índices de longevidad como un elemento clave para el desarrollo de los 
instrumentos de transferencia del riesgo alternativos 
Como se ha analizado con anterioridad, el resultado cosechado por los 
distintos instrumentos financieros vinculados a la mortalidad y/o 
longevidad/supervivencia ha sido muy distinto en función de cada caso. Para 
los instrumentos emitidos en masa, como los CATM y los Bonos de 
Supervivencia, el principal problema que existe es el riesgo de base. La 
publicación y actualización constante de un índice de longevidad que sea 
transparente y que se construya sobre una población y cohorte adecuadas, es 
fundamental para que los instrumentos de transferencia del riesgo de 
mortalidad y longevidad alternativos (en especial, los bonos de supervivencia) 
tengan un desarrollo tal que proporcionen coberturas adecuadas para dichos 
riesgos, mediante la creación de mercados de negociación amplios, profundos 
y flexibles. Se han creado, principalmente, cuatro índices de longevidad con tal 
finalidad, a pesar de lo cual tan sólo dos se siguen publicando en la actualidad. 
 
 Índice QxX.LS (Goldman Sachs) 
Lanzado en enero de 2008, analizaba la esperanza de vida de un grupo de 
personas de 65 años o más cuyas pólizas de vida habían sido vendidas 
previamente, pasando a formar parte de una cartera gestionada por AVS 
Underwriting LLC.  Debido a una pobre actividad del índice, dejó de publicarse 
dos años después, en enero de 2010.11 
 
 Credit Suisse Longevity Index 
Creado en 2006, el índice se construía sobre la población de los Estados 
Unidos. Contó con diversos subíndices, que analizan la esperanza de vida para 
las cohortes de 55, 60, 65, 70 y 75 años.  Actualmente no se publica, y su 
fracaso se debió, principalmente, a que carecía de la transparencia necesaria.12 
 
                                                          
10
 Ésta es una de las principales conclusiones del trabajo realizado por Biffis et al. (2011). 
11
 Véase http://www.trading-risk.com/goldman-sachs-pulls-plug-on-qxx-longevity-index. 
12
 Véase Blake (2010). 
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 LifeMetrics (Life & Longevity Markets Association) 
El que anteriormente era conocido como LifeMetrics, creado en 2007, pasa, en 
el año 2011, a formar parte de Life & Longevity Markets Association13. Este 
índice es publicado para Inglaterra, Gales, Alemania, Países Bajos y los 
Estados Unidos. La última publicación del índice es distinta para cada país. Así, 
Inglaterra y Gales poseen la última publicación en el año 2013, mientras que 
los Estados Unidos la poseen para el año 2011.  
Para cada país, y en cada publicación, este índice proporciona información 
acerca de la tasa central de mortalidad (mx), la probabilidad de fallecimiento 
(Qx) y la esperanza de vida, en el año de la publicación, para la población de 
entre 20 y 90 años, separados por género. 
El índice LifeMetrics ha tenido un gran éxito debido a su transparencia, y por 
ello sigue publicándose en la actualidad. 
 
 Xpect 
EL índice Xpect14 se publica sobre las poblaciones de Inglaterra, Gales, Países 
Bajos y Alemania. La población se agrupa en cuatro secciones de una amplitud 
de cinco años cada una, comenzando por la cohorte de 1935-1939 y acabando 
en la cohorte de 1950-1954. El índice se calcula para cada cohorte, y por 
género.  
La ventaja que posee el índice Xpect con respecto a LifeMetrics es la mayor 
actualización que presenta. El índice se construye a partir de los supervivientes 
de cada cohorte de referencia, y por tanto, es decreciente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
13
 Véase http://www.llma.org/files/documents/LLMA_Longevity_Index_Technical_Document_19.3.12_v1_final.pdf. 
14
 Véase http://www.xpect-index.com/10-0-Xpect-Indices.html. 
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4. Análisis del mercado de instrumentos financieros vinculados a la 
mortalidad/longevidad 
Para que los instrumentos financieros alternativos de transferencia del riesgo 
proporcionen coberturas adecuadas y a un coste que permita desarrollar 
instrumentos eficientes, es necesario el desarrollo de mercados de negociación 
que cumplan los requisitos de flexibilidad, amplitud y profundidad. 
La aceptación generada por los MLS estudiados en el capítulo anterior ha sido 
distinta según el instrumento en cuestión. En este sentido, estos MLS pueden 
dividirse en dos categorías: 
 Instrumentos que han cosechado éxito tras su aparición: 
 Bonos Catastróficos de Mortalidad (CATM) 
 Permutas financieras sobre la longevidad (swaps de longevidad) 
 Instrumentos que han cosechado un nulo o escaso éxito tras su aparición: 
 Bonos de Supervivencia 
 Contratos a plazo sobre la mortalidad (q-forwards) 
En este capítulo se van a estudiar los mercados de negociación de aquellos 
MLS que han causado aceptación y que han propiciado la creación y el 
desarrollo de mercados de negociación; esto es, el mercado de CATM y el 
mercado de swaps de longevidad. 
4.1- Análisis del mercado de Bonos Catastróficos de Mortalidad 
Para realizar el análisis del mercado de CATM se ha aplicado un análisis 
gráfico y estadístico a la información obtenida acerca del mismo. Dicha 
información ha sido recabada del directorio de emisiones de bonos 
catastróficos de Artemis15, debido a que es el agente que más detallada 
información publica al respecto, y del trabajo de Bauer y Kramer (2007), que 
aporta cierta información acerca de las primeras emisiones de CATM que 
tuvieron lugar. Asimismo, y para un conocimiento más profundo del mercado, 
se realiza un análisis multivariante mediante una técnica de Escalado 
Multidimensional, para establecer relaciones entre las emisiones de CATM y 
enriquecer así las conclusiones obtenidas del análisis gráfico y estadístico 
previo. 
El número de registros obtenidos sobre emisiones de CATM asciende a 9 
emisiones. Para cada uno de esos registros se han recopilado los siguientes 
campos, con la finalidad indicada en cada uno de ellos: 
 Valor de emisión, para analizar la magnitud de la cobertura otorgada por las 
emisiones de CATM, así como la demanda disponible para este 
instrumento. 
                                                          
15
 Al respecto véase http://www.artemis.bm/deal_directory/. 
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 Agente cubierto y diseñador de la emisión, con el objetivo hallar la cuota de 
participación en el mercado de cada agente emisor. 
 Número de series y tramos de emisión, con el objetivo de conocer el grado 
de segmentación presente en las emisiones. 
 Puntos de attachment y de detachment, para analizar el grado de cobertura 
otorgado al emisor de CATM. 
 Áreas geográficas cubiertas, para analizar las poblaciones objeto de 
cobertura mediante la emisión de CATM. 
 Fecha de emisión y de vencimiento, con el fin de conocer el horizonte 
temporal planteado en las emisiones. 
 Clasificación crediticia, para analizar la calidad crediticia otorgada por las 
agencias de calificación crediticia a las emisiones de CATM, así como para 
estudiar el proceso de emisión de calificaciones crediticias, objeto de 
estudio del quinto capítulo de este trabajo. 
 Remuneración del instrumento, para proporcionar información acerca del 
posible coste que puede suponer el CATM como instrumento de cobertura 
del riesgo catastrófico de mortalidad. 
Toda la información recopilada para estos campos ha sido sistematizada y 
posteriormente tabulada en las tablas que se encuentran en el Anexo I. 
 
Evolución del mercado y situación actual 
El primer elemento objeto de análisis es la evolución y el grado de desarrollo 
mostrado por el mercado de CATM. La tabla 1 y el gráfico 13 muestran el 
volumen emitido de CATM, anualmente, en millones de dólares de EE.UU. (en 
adelante, por simplificar, USD). 
 
Tabla 1: Evolución del total emitido de CATM, en millones de USD (período 
2003-2013) 
Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total 
Total 
emitido 
400,00 0,00 362,00 594,99 693,98 100,00 75,00 225,00 180,00 275,00 180,00 3.085,97 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 13: Evolución del total emitido de CATM, en millones de USD (período 
2003-2013) 
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Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como puede observarse en el gráfico 13, el mercado de CATM experimenta 
una expansión constante (salvo en el año 2004, en el que no se producen 
emisiones), hasta el año 2007, donde alcanza su máximo histórico. En el año 
2008, con el estallido de la crisis financiera, el volumen de negociación 
desciende bruscamente, de los 700 millones de USD a los 100 millones de 
USD.  
A pesar de que la mayoría de los mercados financieros se vieron perjudicados 
por la crisis financiera de 2008, resulta de interés realizar una comparación 
entre el mercado de CATM y los principales mercados financieros. Para ello se 
ha tomado el valor de cierre anual de los índices de los principales mercados 
bursátiles del mundo. En concreto, se han tomado los cierres anuales de los 
índices FTSE 100, Eurostoxx 50, S&P 500 y Nikkei 225. Dicha información ha 
sido extraída de Yahoo Finanzas España16, ya que contiene información 
detallada de los índices tenidos en cuenta en este análisis para el período 
considerado. Posteriormente, se añadirá a la comparación el mercado de 
emisión de Collateralized Debt Obligations (en adelante, por brevedad, CDO), 
para analizar la relación entre los mercados de dos instrumentos financieros 
complejos como son los CATM y los CDO y los mercados financieros. La 
información acerca del volumen emitido anual de CDO ha sido extraída de 
SIFMA17 (Securities Industry and Financial Markets Association), debido a que 
este organismo presenta información desagregada acerca del volumen de 
emisión anual de diversos instrumentos financieros complejos, como los CDO. 
                                                          
16
 Al respecto véase  https://es.finance.yahoo.com/intlindices?e=europa. 
17
 Al respecto véase  http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Statistics/StatisticsFiles/SF-
Global-CDO-SIFMA.xls. 
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La tabla 2 muestra el volumen emitido de CATM, en millones de USD, el valor 
de cierre anual de los índices bursátiles considerados en el análisis, y el 
volumen emitido de CDO, en millones de USD. 
Para una homogeneización de los datos que permita su comparación se han 
formado números índice sobre los datos de la tabla 2, del siguiente modo: 
𝐼𝑡 =
𝐻𝑡
𝐻0
× 100 ;  𝑡 = 2004, … ,2013 
Donde: 
 “𝐼𝑡”, se corresponde con el valor del índice en el instante “t”. 
 “𝐻𝑡", se corresponde con el valor de la variable en el instante “t”. 
 “𝐻0”, se corresponde con el valor de la variable en el año 2003. 
La tabla 3 contiene el valor de los índices para cada año.
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Tabla 2: Volumen anual emitido de CATM y CDO, en millones de USD y valor de cierre anual de los índices bursátiles 
considerados en el análisis (período 2003-2013) 
 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
Tabla 3: Números índice formados a partir de la tabla 2 (período 2003-2013) 
 
Fuente: Elaboración Propia.
Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Emitido CATM 400,00 0,00 362,00 594,99 693,98 100,00 75,00 225,00 180,00 275,00 180,00 
Emitido CDO 86.629,8 157.820,7 251.265,3 520.644,6 481.600,7 61.886,8 4.336,0 8.665,9 31.131,3 64.370,8 90.272,9 
S&P 500 1.111,92 1.211,92 1.248,29 1.418,03 1.467,97 902,99 1.116,56 1.257,62 1.258,86 1.426,19 1.845,86 
FTSE 100 4.476,90 4.814,30 5.618,80 6.220,80 6.456,90 4.434,20 5.412,90 5.899,90 5.572,30 5.897,80 6.749,10 
Eurostoxx 50 2.797,56 2.970,02 3.604,33 4.182,12 4.339,23 2.536,47 3.017,80 2.839,43 2.370,20 2.711,25 3.059,93 
Nikkei 225 10.787,83 11.458,27 16.294,65 17.322,50 15.155,73 8.991,21 10.609,34 10.352,19 8.549,54 10.604,50 16.147,54 
Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Emitido CATM 100,00 0,00 90,50 148,75 173,50 25,00 18,75 56,25 45,00 68,75 45,00 
Emitido CDO 100,00 182,18 290,04 601,00 555,93 71,44 5,01 10,00 35,94 74,31 104,21 
S&P 500 100,00 108,99 112,26 127,53 132,02 81,21 100,42 113,10 113,21 128,26 166,01 
FTSE 100 100,00 107,54 125,51 138,95 144,23 99,05 120,91 131,79 124,47 131,74 150,75 
Eurostoxx 50 100,00 106,16 128,84 149,49 155,11 90,67 107,87 101,50 84,72 96,91 109,38 
Nikkei 225 100,00 106,21 151,05 160,57 140,49 83,35 98,35 95,96 79,25 98,30 149,68 
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A continuación se representa, en el gráfico 14, la evolución anual de los 
números índice formados para el volumen emitido de CATM y el valor de cierre 
de los índices bursátiles considerados en el análisis. 
 
Gráfico 14: Evolución del mercado de CATM y los principales mercados 
bursátiles del mundo (período 2003-2013) 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como puede observarse en el gráfico 14, el mercado de CATM sigue una 
tendencia similar (salvo en el año 2004, en el que no se producen emisiones de 
CATM) a la de los principales mercados bursátiles del mundo. Sin embargo, 
tras desatarse la crisis financiera de 2008, la caída que se produce en el 
mercado de CATM es mayor a la producida en los mercados bursátiles 
considerados. Mientras que dichos mercados bursátiles están recuperando el 
valor previo al de la crisis de 2008, el mercado de CATM aún se encuentra 
alejado de los valores de 2007, debido a la magnitud de la caída producida en 
2008. 
A continuación, en el gráfico 15, se incluye en el análisis la evolución del 
mercado de CDO. 
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Gráfico 15: Adición del mercado de CDO al análisis del mercado de CATM y 
los principales mercados bursátiles del mundo (período 2003-2013) 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como muestra el gráfico 15, la caída en el mercado de CDO es la mayor de las 
caídas producidas en los mercados financieros considerados. Puede 
observarse, asimismo, que las fluctuaciones producidas en los mercados de 
CATM y CDO son mayores a las producidas en los mercados bursátiles, por lo 
que la caída producida en los mercados de CATM y CDO tras la crisis de 2008 
es mayor a la producida en dichos mercados. Ello indica que el mercado de 
CATM posee una mayor sensibilidad que los mercados bursátiles ante las 
situaciones de crisis financiera, en las que aumenta la aversión al riesgo de los 
agentes, tal y como demuestra la crisis financiera de 2008, al igual que ocurre 
en los mercados de otros instrumentos financieros complejos como los CDO. 
 
Principales emisores de CATM 
A continuación se analiza la cuota de participación de cada emisor de CATM en 
el mercado, así como la evolución de la misma a lo largo del período 2003-
2013. 
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La tabla 4 muestra el volumen emitido de CATM para cada emisor, de forma 
anual, durante el período 2003-2013, así como el número total de emisiones 
realizadas por cada emisor. 
 
Tabla 4: Volumen anual emitido de CATM (en millones de USD) y número total 
de emisiones, por emisor (período 2003-2013) 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
El gráfico 16 muestra la cuota de participación de cada emisor en el mercado, 
en función del volumen emitido por cada uno de ellos. 
 
Gráfico 16: Proporción, por emisor, del volumen total emitido de CATM 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
El gráfico 17 representa la evolución anual del volumen emitido de CATM, por 
emisor. 
 
Emisor \ Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total Nº Emisiones
Swiss Re 400,00 0,00 362,00 0,00 693,98 0,00 75,00 225,00 180,00 275,00 0,00 2.210,98 5
AXA 0,00 0,00 0,00 439,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 439,99 1
SCOR Global Life SE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 180,00 180,00 1
Scottish Re 0,00 0,00 0,00 155,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 155,00 1
Munich Re 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 1
3.085,97 9Total
Swiss Re 
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Gráfico 17: Evolución anual del volumen emitido de CATM (en millones de 
USD), por emisor (período 2003-2013) 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como puede observarse en el gráfico 16, la reaseguradora Swiss Re es el 
principal emisor de CATM en cuanto al volumen total emitido. Tal y como 
muestra, a su vez, la tabla 4, también es el principal emisor si se atiende al 
número de emisiones. Asimismo, el gráfico 17 muestra cómo Swiss Re es el 
principal emisor de CATM durante la mayor parte de los años del período 2003-
2013. 
 
Grado de segmentación presente en las emisiones de CATM 
El siguiente aspecto del mercado de CATM a analizar es el grado de 
segmentación que presentan las emisiones de dicho instrumento. Para ello se 
va a analizar el número de tramos de negociación con el que cuentan las 
distintas emisiones de CATM.  
La tabla 5 agrupa las emisiones de CATM en función del número de tramos de 
negociación en que éstas están articuladas. Para cada grupo se indica el valor 
total emitido, elemento que será utilizado como factor de ponderación para 
conocer cómo se articulan las emisiones de CATM desde el punto de vista del 
número de tramos de negociación.  
 
Tabla 5: Total emitido, por número de tramos de negociación, en millones de 
USD 
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Grupo Emisión Tramo               Valor Emisión 
Emisiones de 1 Tramo Vita I - 400,00 
  Nathan I 100,00 
  Atlas IX Class B 180,00 
Total     680,00 
Emisiones de 2 Tramos Vita V D-I 125,00 
    E-I 150,00 
  Tartan A 75,00 
    B 80,00 
Total     430,00 
Emisiones de 3 Tramos Vita II B 62,00 
    C 200,00 
    D 100,00 
Total     362,00 
Emisiones de 4 Tramos Osiris B1 126,66 (*) 
    B2 63,33 (*) 
    C 150,00 
    D 100,00 
Total     439,99 
Emisiones de 6 Tramos Vita IV - 75,00 
    - 50,00 
    - 100,00 
    - 75,00 
    - 100,00 
    - 80,00 
Total     480,00 
Emisiones de 9 Tramos Vita III A-IV 100,00 
    A-V 100,00 
    A-VI 69,66 (*) 
    A-VII 126,66 (*) 
    B-I 90,00 
    B-II 50,00 
    B-III 38,00 (*) 
    B-V 50,00 
    B-VI 69,66 (*) 
Total     693,98 
Total Emitido     3.085,97 
Fuente: Elaboración Propia. 
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(*) Valor convertido a millones de USD utilizando el tipo de cambio oficial del 
Banco Central Europeo vigente a 15/10/2014.18 
A continuación, en el gráfico 18, se muestra la proporción de cada uno de los 
grupos formados en la tabla 5, en el total emitido de CATM. 
 
Gráfico 18: Proporción de cada grupo formado en la tabla 5, sobre el valor total 
emitido de CATM 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como se observa en el gráfico 18, es común el hecho de articular las 
emisiones de CATM en varios tramos de negociación. De hecho, más del 50% 
del total emitido de CATM se ha realizado mediante emisiones articuladas en 
cuatro o más tramos de negociación, por lo que se observa segmentación en 
las emisiones de CATM. La evolución temporal del grado de segmentación 
presente en las emisiones de CATM se estudia con más detalle en el análisis 
de escalado multidimensional, el cual se encuentra más adelante, en este 
mismo epígrafe. 
                                                          
18
 Al respecto véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tc_1_1.pdf. 
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Como muestra la tabla 5, las emisiones Vita (Swiss Re) son las que presentan 
un grado de segmentación mayor. 
La segmentación existente en las emisiones de CATM puede analizarse desde 
dos ópticas, según el objetivo de la misma: 
1. Segmentación externa: es la que se produce cuando una emisión se 
estructura en varios tramos de negociación, con el objetivo de favorecer el 
acceso a distintos tipos de inversores con características diferentes. 
2. Segmentación interna: es la que se produce cuando una emisión se 
estructura en varios tramos de negociación, configurados de distinta forma a 
lo largo de una serie de parámetros, como los puntos de attachment y/o de 
detachment, las áreas geográficas de cobertura, o el valor de emisión, con 
el objetivo de adecuar la emisión a las necesidades del agente cubierto, en 
función de su exposición al riesgo catastrófico de mortalidad. 
 
Puntos de attachment  y  de detachment de las emisiones de CATM 
Los puntos de attachment y de detachment de las emisiones de CATM 
suponen el próximo elemento objeto de estudio por parte de este análisis. Son 
un factor clave para determinar si se cumple la contingencia a la que queda 
sujeto el CATM. La tabla 6 recoge los puntos de attachment y de detachment 
para cada uno de los tramos de negociación de CATM emitidos hasta la fecha, 
ordenados cronológicamente por fecha de emisión. 
 
Tabla 6: Attachment y detachment de los tramos de negociación de CATM 
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Emisión Tramo Attachment Detachment 
Vita I - 130,00% 150,00% 
Vita II B 120,00% 125,00% 
  C 115,00% 120,00% 
  D 110,00% 115,00% 
Tartan A 115,00% 120,00% 
  B 110,00% 115,00% 
Osiris B1 114,00% 119,00% 
  B2 114,00% 119,00% 
  C 110,00% 114,00% 
  D 106,00% 110,00% 
Vita III B-I 120,00% 125,00% 
  B-II 120,00% 125,00% 
  B-III 120,00% 125,00% 
  A-IV 125,00% 145,00% 
  A-V 125,00% 145,00% 
  B-V 120,00% 125,00% 
  A-VI 125,00% 145,00% 
  B-VI 120,00% 125,00% 
  A-VII 125,00% 145,00% 
Nathan I n.d. n.d. 
Vita IV I 108,75% 115,00% 
  II 108,75% 115,00% 
  III 106,25% n.d. 
  IV 110,75% n.d. 
  V n.d. n.d. 
  VI n.d. n.d. 
Vita V D-I 127,50% n.d. 
  E-I 111,67% n.d. 
Atlas IX Class B 102,00% n.d. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
El gráfico 19 muestra la evolución seguida por los puntos de attachment y de 
detachment de aquellos tramos de negociación para los cuales se conocen 
ambos puntos. 
 
Gráfico 19: Evolución de los attachment y detachment de las emisiones de 
CATM 
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Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como se puede observar en el gráfico 19, los puntos de attachment y de 
detachment siguen una tendencia decreciente, exceptuando la emisión Vita III, 
la cual posee unos attachment y detachment anormalmente elevados en 
comparación con las emisiones que la preceden y las que se producen con 
posterioridad a la misma. Lo mismo sucede con la emisión Vita V, tal y como se 
muestra en la tabla 6. Esta tendencia en los puntos de attachment y de 
detachment puede venir derivada de una mayor exposición de las entidades 
emisoras al riesgo catastrófico de mortalidad. Además, cuanto menores sean 
los puntos de attachment y de detachment, mayor es el riesgo de pérdidas 
soportado por el inversor del CATM. 
 
Países cubiertos mediante la emisión de CATM 
El área geográfica cubierta por las emisiones de CATM, junto a los puntos de 
attachment y de detachment, es un factor esencial para valorar la probabilidad 
de que se produzca la contingencia del CATM.  
A continuación, en la tabla 7, se muestran los países cuya mortalidad ha sido  
utilizada para la construcción de los índices de mortalidad usados en los CATM 
emitidos hasta la fecha. Para cada uno de los países, se indica el número de 
tramos de negociación que han empleado como referencia la mortalidad de 
dicho país. Dicha información es representada mediante un gráfico de barras, 
en el gráfico 20. 
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Nota: Los tramos de negociación destinados a la cobertura de Inglaterra y 
Gales se han incluido en el Reino Unido. 
 
Tabla 7: Número de tramos de negociación usados para la cobertura de cada 
país 
País 
Nº de tramos de 
negociación 
EEUU 26 
Canadá 18 
Reino Unido 18 
Japón 17 
Dinamarca 12 
Francia 5 
Alemania 4 
Australia 2 
Italia 1 
Suiza 1 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 20: Gráfico de barras del número de tramos de negociación usados 
para la cobertura de cada país 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
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El país que es cubierto a través de un mayor número de tramos de negociación 
es EE.UU. Canadá ocupa el segundo lugar en este sentido, siendo el tercero 
Reino Unido y encontrándose, después Japón, el grueso de países europeos y 
Australia.  
La tabla 7 y el gráfico 20 representan, por tanto, la exposición geográfica del 
conjunto de agentes emisores de CATM al riesgo catastrófico de mortalidad. 
 
Calificaciones crediticias otorgadas a emisiones de CATM 
Para conocer mejor la calidad crediticia asociada a las emisiones de CATM es 
preciso realizar un análisis sobre las calificaciones crediticias que han recibido 
las distintas emisiones de este instrumento. 
La tabla 8 recoge, para cada calificación y año, el número de tramos de 
negociación de CATM emitidos, utilizando para ello las calificaciones crediticias 
de S&P. Los motivos de la elección de esta agencia de calificación crediticia 
para realizar el análisis se exponen en el capítulo quinto de este trabajo. El 
gráfico 21 representa la información de dicha tabla. Asimismo, en el gráfico 22 
se recoge un gráfico de barras que muestra el número total de tramos de 
negociación de CATM para cada una de las calificaciones crediticias a 
emisiones de CATM. 
 
Tabla 8: Evolución de las calificaciones crediticias de S&P a emisiones de 
CATM (período 2003-2013) 
Calificación \  Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total 
AAA 0 0 0 2 5 0 0 0 0 0 0 7 
AA- 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 2 
A+ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
A 0 0 0 0 3 0 0 0 0 0 0 3 
A- 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 2 
BBB+ 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 2 
BBB 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 
BBB- 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 3 
BB+ 0 0 0 1 0 0 1 3 1 1 0 7 
BB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 21: Evolución, para cada calificación crediticia, del número de tramos 
de negociación de CATM (período 2003-2013) 
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Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 22: Gráfico de barras de las calificaciones crediticias de S&P para 
emisiones de CATM 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
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Como muestra el gráfico 22, la distribución de las calificaciones crediticias de 
S&P a emisiones de CATM sigue una distribución bimodal, cuyas modas son 
AAA y BB+.  
Asimismo, la tabla 8 y el gráfico 21 muestran que durante los años centrales 
del período analizado, las calificaciones crediticias otorgadas a emisiones de 
CATM son más altas, mientras que durante los últimos años predominan 
calificaciones más bajas. Este fenómeno es analizado con más detalle en el 
capítulo quinto de este trabajo. 
 
Análisis de Escalado Multidimensional (Multidimensional Scaling) 
Para la obtención de conclusiones adicionales acerca del mercado de CATM y 
para alcanzar un conocimiento más profundo del mismo, a continuación se 
aplica un análisis de escalado multidimensional (en adelante, por brevedad, 
MDS) a los tramos de negociación de emisiones de CATM. 
Se ha elegido esta técnica ya que debido a la naturaleza de la información 
disponible (se tienen pocos datos y por lo tanto la muestra es pequeña), la 
aplicación de un análisis de media-varianza no es apropiada. Para muestras 
pequeñas, resulta más conveniente aplicar la técnica estadística de MDS. 
Para la aplicación del MDS, se ha utilizado, como soporte informático, el 
paquete IBM SPSS Statistics Processor®, empleando para ello la técnica 
‘PROXSCAL’. 
Los objetos analizados mediante el MDS son los distintos tramos de 
negociación de las emisiones de CATM.  
Las variables consideradas en la aplicación de esta técnica, para cada uno de 
los objetos, son el punto de attachment, el número de tramos de negociación 
en que está articulada la emisión a la que pertenece cada tramo, y el 
vencimiento, en años, de cada tramo, ya que son las variables cuantitativas 
más representativas. El punto de detachment no ha sido incluido en el análisis, 
ya que es un dato desconocido para 8 de los 29 tramos de negociación de 
CATM emitidos, por lo que su inclusión en el análisis supondría la pérdida de 
esos 8 tramos. Asimismo, los tramos de negociación de la emisión Nathan, así 
como los tramos de negociación de las series V y VI de la emisión Vita IV, no 
se han considerado en este análisis, al no disponer de información acerca de 
sus attachment, variable clave para el análisis. 
En la tabla 9 se recoge, para cada uno de los tramos de negociación incluidos 
en el análisis, la información necesaria para la aplicación de la técnica de MDS. 
 
Tabla 9: Información necesaria para la realización del análisis de escalado 
multidimensional 
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# Tramo Attachment Point (%) Nº tramos de la emisión Vencimiento (años) 
1 Vita I 130,00 1 3 
2 Vita II B 120,00 3 5 
3 Vita II C 115,00 3 5 
4 Vita II D 110,00 3 5 
5 Vita III A-IV 125,00 9 4 
6 Vita III A-V 125,00 9 5 
7 Vita III A-VI 125,00 9 4 
8 Vita III A-VII 125,00 9 5 
9 Vita III B-I 120,00 9 4 
10 Vita III B-II 120,00 9 5 
11 Vita III B-III 120,00 9 4 
12 Vita III B-V 120,00 9 5 
13 Vita III B-VI 120,00 9 4 
14 Vita IV-I 108,75 6 4 
15 Vita IV-II 108,75 6 3,5 
16 Vita IV-III 106,25 6 5 
17 Vita IV-IV 110,75 6 5 
18 Vita V D-I 127,50 2 4,5 
19 Vita V E-I 111,67 2 4,5 
20 Tartan A 115,00 2 3 
21 Tartan B 110,00 2 3 
22 Osiris B1 114,00 4 4 
23 Osiris B2 114,00 4 4 
24 Osiris C 110,00 4 4 
25 Osiris D 106,00 4 4 
26 Atlas IX 102,00 1 5 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Las tablas 10, 11 y 12 recogen los resultados obtenidos tras la aplicación de la 
técnica de MDS mediante IBM SPSS Statistics Processor®. 
 
Tabla 10: Resultados escalado multidimensional. Procesamiento de casos 
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Fuente: IBM SPSS Statistics Processor
®
. 
 
Tabla 11: Resultados escalado multidimensional. Coordenadas del mapa 
perceptual para dos dimensiones 
 
Fuente: IBM SPSS Statistics Processor
®
. 
 
Tabla 12: Resultados escalado multidimensional. Medidas de bondad del 
ajuste 
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Fuente: IBM SPSS Statistics Processor
®
. 
 
El gráfico 23 se corresponde con el mapa perceptual que se obtiene tras la 
aplicación de la técnica de MDS. 
 
Gráfico 23: Mapa perceptual derivado del análisis MDS 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
A la vista de los datos, las dos dimensiones del mapa perceptual pueden 
interpretarse del siguiente modo: 
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 Un mayor valor de la Dimensión 1 supone un menor punto de attachment. 
 Un mayor valor de la Dimensión 2 supone un menor número de tramos de 
negociación en que están configuradas las emisiones de CATM a las que 
pertenecen los tramos considerados en el análisis. 
Como consecuencia de lo anterior, el significado de los cuadrantes del mapa 
perceptual es el siguiente: 
 Cuadrante I: Alto attachment, pequeño número de tramos de negociación. 
 Cuadrante II: Bajo attachment, pequeño número de tramos de negociación. 
 Cuadrante III: Alto attachment, elevado número de tramos de negociación. 
 Cuadrante IV: Bajo attachment, elevado número de tramos de negociación. 
Las principales conclusiones que se obtienen tras el análisis del mapa 
perceptual son: 
 El grupo 3 está formado por una serie de tramos de negociación con valores 
parecidos en las variables analizadas. Exceptuando el tramo Vita V E-I, el 
resto de tramos de este grupo pertenecen a emisiones producidas entre 
2005 y 2006, por lo que se trata de un período en el que todas las 
emisiones realizadas siguen un patrón similar. 
 La emisión Vita V dispone de un tramo de negociación en el grupo 1 y otro 
tramo en el grupo 3. Se trata, por tanto, de la emisión más heterogénea 
realizada hasta el momento. 
 Tan sólo hay una emisión que no puede adherirse a ningún grupo: Atlas IX. 
Se trata de la emisión que más difiere de las demás. Además, se trata del 
tramo de negociación con un menor punto de attachment. 
 Las emisiones Vita III y Vita IV son las emisiones con mayor número de 
tramos de negociación. 
 La emisión Vita I es la que posee un mayor attachment y menor número de 
tramos de negociación. 
 Las emisiones Vita (Swiss Re) presentan mayores attachment y una mayor  
segmentación que el resto de emisiones. 
 Ordenando los grupos del mapa perceptual de forma cronológica según la 
fecha de emisión, el orden sería el siguiente: 13245. Por tanto, si 
se trazara una línea temporal en el mapa perceptual, tendría una forma 
aproximada de “V”, cuyo vértice se correspondería con la emisión Vita III. 
Las conclusiones derivadas de esta línea temporal son: 
 Caída de los attachment points a medida que avanza el tiempo, 
exceptuando a Vita III. 
 Aumento inicial en el número de tramos por emisión, hasta la emisión 
Vita III. A partir de este momento, el número de tramos por emisión 
se ve disminuido, hasta la emisión Atlas IX, con un único tramo. Se 
ha producido un ciclo de “Segmentación-Desegmentación”, en el 
mercado de CATM. 
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Por tanto, al mismo tiempo que se producía una expansión en el volumen 
emitido de CATM hasta el inicio de la crisis financiera de 2008, se estaba 
produciendo un fenómeno de segmentación en las emisiones. Tras el inicio 
de la crisis de 2008, se produce un proceso de desegmentación en las 
emisiones de CATM, así como el ya citado previamente retroceso en el 
volumen emitido, por lo que el efecto total de la crisis financiera de 2008 
causado en el mercado de CATM, supone, al mismo tiempo, una 
contracción en el volumen emitido y en la segmentación presente en dichas 
emisiones. 
 
Proceso de suscripción de títulos de CATM 
El proceso de suscripción seguido por los CATM suele iniciarse con una 
previsión, por parte de la entidad emisora, del valor que alcanzará la emisión. 
Posteriormente se produce un proceso de petición de suscripciones. En la 
mayoría de las emisiones de CATM, especialmente en las producidas los 
últimos años del período analizado, dichas peticiones suelen superar 
ampliamente las previsiones iniciales de la entidad emisora, por lo que dicha 
entidad acaba suscribiendo una cantidad de capital mayor a la prevista, 
satisfaciendo, de este modo, las peticiones de la demanda por encima de lo 
esperado. Un ejemplo acerca de esta flexibilidad –según demanda- en el valor 
final de emisión es la última emisión producida, Atlas IX. Dicha emisión se 
previó con dos tramos de negociación, ‘A’ y ‘B’. El tramo ‘A’ no contó con 
suficiente demanda, por lo que fue cancelado, en detrimento del tramo ‘B’, cuyo 
valor de emisión previsto, de 50 millones de dólares se vio ampliamente 
sobrepasado, suscribiendo finalmente un total de 180 millones de dólares. 
Además, el tramo ‘B’ era más arriesgado que el ‘A’, debido a un menor 
attachment.19 
 
Perspectivas acerca del mercado de CATM 
Actualmente el mercado se encuentra en un proceso de recuperación tras la 
caída producida en 2008. A pesar de ello, en 2014 no se han producido 
emisiones, lo cual, unido al hecho de que se trata de un instrumento financiero 
complejo emitido al mercado de capitales, puede suponer una dificultad para 
dicha recuperación. 
Sin embargo, existen motivos para pensar que el mercado de CATM puede 
llegar a recuperarse: 
 Las características que posee el CATM y la evolución seguida por el 
mercado hasta la crisis demuestran que se trata de un instrumento 
adecuado para transferir el riesgo catastrófico de mortalidad. 
                                                          
19
 Véase http://www.artemis.bm/deal_directory/. 
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 A fecha de finalización de este trabajo, se tiene constancia de una nueva 
emisión de CATM, por parte de AXA, de características aún desconocidas.20 
 
 
Recopilación de estadísticos para las principales variables utilizadas en el 
análisis 
A continuación se recogen, en las tablas 13 a 15, una recopilación de 
estadísticos de las variables cuantitativas referentes a los tramos de 
negociación de las emisiones de CATM. En concreto, las variables para las 
cuales se han obtenido los estadísticos son: 
 Valor de emisión de los tramos de negociación. 
 Vencimiento, en años, de los tramos de negociación. 
 Puntos de attachment y de detachment de los tramos de negociación. 
 
Tabla 13: Principales estadísticos de la variable “Valor de emisión de los 
tramos de negociación de emisiones de CATM” 
Medida Valor 
N  (USD mill.) 3085,97 
max (USD mill.) 400 
min (USD mill.) 37,998 
Recorrido (USD mill.) 37,998-400 
?̅? (USD mill.) 106,41 
me (USD mill.) 100 
mo (USD mill.) 100 
𝜎𝑥 (USD mill.) 68,40 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Tabla 14: Principales estadísticos de las variables “Punto de attachment” y 
“Punto de detachment” 
 
 
 
 
                                                          
20
 Véase http://www.artemis.bm/blog/2014/10/21/axa-reported-to-be-readying-new-mortality-
catastrophe-bond/. 
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Medida Attachment Detachment 
max 130,00% 150,00% 
min 102,00% 110,00% 
Recorrido 102-130% 110-150% 
?̅? 116,14% 125,81% 
me 115,00% 125,00% 
mo 120,00% 125,00% 
𝜎𝑥 7,51% 12,41% 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Tabla 15: Principales estadísticos de la variable “Vencimiento, en años, de los 
tramos de negociación de emisiones de CATM” 
Medida Valor 
Rango (años) 3-5 años 
?̅? (años) 4,35 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
4.2- Análisis del mercado de permutas financieras sobre la longevidad 
Para llevar a cabo el análisis del mercado de permutas financieras sobre la 
longevidad, se ha aplicado un análisis gráfico y estadístico a la información 
recabada del mismo. La información del mercado de swaps de longevidad se 
ha extraído del directorio de swaps de longevidad y transacciones de 
transferencia del riesgo de longevidad, de Artemis21, ya que se trata de la 
principal fuente de información con respecto a este instrumento. 
Se han obtenido, de dicha fuente, 21 registros en lo referente a emisiones de 
swaps de longevidad. Para cada una de estas emisiones, los campos 
recabados han sido: 
 Contrapartes de la operación, para identificar qué entidades están utilizando 
el swap de longevidad como instrumento de transferencia del riesgo 
sistemático de longevidad. 
 Valor nocional de la operación, para conocer la magnitud de las 
transacciones sobre swaps de longevidad. 
 Fecha de la operación, con el objetivo de estudiar la evolución temporal del 
mercado de swaps de longevidad. 
                                                          
21
 Al respecto véase http://www.artemis.bm/library/longevity_swaps_risk_transfers.html. 
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 Elemento subyacente para la valoración de los flujos de caja asociados a la 
operación, con el objetivo de conocer la estructura que poseen las 
transacciones sobre swaps de longevidad. 
 País del agente cubierto, con el fin de analizar la expansión geográfica del 
mercado de swaps de longevidad. 
La información recopilada acerca de estos campos, una vez sistematizada y 
tabulada, se encuentra recogida en la tabla 16, mostrada a continuación. Los 
valores nocionales han sido convertidos a millones de USD, utilizando como 
tipo de cambio el tipo oficial del Banco Central Europeo vigente a 15/10/2014.22 
                                                          
22
 Al respecto véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tc_1_1.pdf. 
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Tabla 16: Swaps de longevidad negociados hasta la fecha 
 
# Contraparte Agente cubierto Valor Nocional (USD mill) Elemento Subyacente País Agente cubierto Año 
1 JP Morgan Canada Life 797,11 Cartera de Pólizas Reino Unido 2008 
2 Credit Suisse Babcock 797,11 Cartera de Pólizas Reino Unido 2009 
3 Swiss Re Berkshire Country (1) 1.594,21 Cartera de Pólizas Reino Unido 2009 
4 Deutsche Bank/Abbey Life BMW 4.782,63 Cartera de Pólizas Reino Unido 2010 
5 Credit Suisse ITV 2.710,16 Cartera de Pólizas Reino Unido 2011 
6 Deutsche Bank/Abbey Life Rolls Royce 4.782,63 Cartera de Pólizas Reino Unido 2011 
7 Goldman Sachs / Rothesay Life British Airways 2.072,47 Cartera de Pólizas Reino Unido 2011 
8 Hannover Re Pilkington 1.594,21 Cartera de Pólizas Reino Unido 2011 
9 Deutsche Bank Aegon (2) 15.199,20 Cartera Sintética  Países Bajos 2012 
10 Swiss Re AkzoNobel 2.231,89 Cartera de Pólizas Reino Unido 2012 
11 Swiss Re Liverpool Victoria 1.275,37 Cartera de Pólizas Reino Unido 2012 
12 Hannover Re BAE Systems 5.101,47 Cartera de Pólizas Reino Unido 2013 
13 Deutsche Bank Bentley 637,68 Cartera de Pólizas Reino Unido 2013 
14 Société Générale CIB / SCOR Aegon (3) 1.773,24 Otros índices Países Bajos 2013 
15 Deutsche Bank/Abbey Life Carillion 1.594,21 Cartera de Pólizas Reino Unido 2013 
16 Deutsche Bank/Abbey Life Astra Zeneca 3.985,53 Cartera de Pólizas Reino Unido 2013 
17 Legal & General BAE Systems 2.710,16 Cartera de Pólizas Reino Unido 2013 
18 Swiss Re / Otros Aviva 7.971,05 Cartera de Pólizas Reino Unido 2014 
19 Prudential BT Pension Scheme Trustee 25.507,36 Cartera de Pólizas Reino Unido 2014 
20 Hannover Re AXA France 949,95 Cartera de Pólizas Francia 2014 
21 RGA Delta Lloyd 15.199,20 Índice de mortalidad Países Bajos 2014 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
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(1)  Primera vez que un gobierno local usa un swap como cobertura para pensiones. 
 
(2) Deutsche Bank actúa como la contraparte del swap, que a su vez, transfiere el riesgo de longevidad al mercado de capitales. 
 
(3) El riesgo de longevidad se transfiere, mediante el Swap, al mercado de capitales, a través de Société Générale. 
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Evolución del mercado y situación actual 
La tabla 17 muestra, para cada año, el volumen negociado y el número de 
transacciones sobre swaps de longevidad, durante el período 2008-2014. 
Asimismo, la evolución de ambas magnitudes para el período citado se 
representa en los gráficos 24 y 25. 
 
Tabla 17: Volumen negociado (en millones de USD) y número de 
transacciones sobre swaps de longevidad (período 2008-2014) 
Año 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total 
Nº Transacciones 1 2 1 4 3 6 4 21 
Total nocional  797,11 2.391,32 4.782,63 11.159,47 18.706,46 15.802,29 49.627,56 103.266,84 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 24: Evolución anual del valor nocional negociado de swaps de 
longevidad (período 2008-2014) 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 25: Evolución anual del número de transacciones sobre swaps de 
longevidad (período 2008-2014) 
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Fuente: Elaboración Propia. 
 
Puede observarse cómo el mercado de swaps de longevidad se ha venido 
expandiendo constantemente durante el período 2008-2014, desde el punto de 
vista del valor nocional negociado y del número de transacciones. Sin embargo, 
este último elemento ha mostrado una trayectoria más irregular en el tiempo.  
A pesar de tratarse de un instrumento en el que el riesgo de crédito de la 
contrapartida está presente en mayor o menor medida, este factor no está 
impidiendo la expansión del mercado. De hecho, en el período 2008-2014, el 
volumen negociado anualmente ha crecido a una tasa media anual del 198%.  
 
Elemento subyacente de valoración 
Los pagos que deben realizar la contraparte del swap dependen de la 
evolución de un determinado elemento subyacente. Para analizar las 
estructuras presentes en los swaps de longevidad celebrados, así como para 
estudiar la posible exposición del agente cubierto por el swap al riesgo de base, 
es necesario conocer qué tipo de elemento subyacente es utilizado en la 
valoración de estas transacciones. 
La tabla 18 recoge los distintos subyacentes utilizados en las transacciones 
sobre swaps de longevidad tenidas lugar hasta la fecha, así como el número de 
transacciones en las que son utilizados cada uno de dichos subyacentes. 
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Tabla 18: Frecuencias absolutas de los subyacentes utilizados en los swaps de 
longevidad 
Elemento Subyacente 
Número de 
transacciones 
Cartera de Pólizas 18 
Cartera Sintética 1 
Otros índices 1 
Índice de mortalidad 1 
Total 21 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
El gráfico 26 muestra la proporción de cada elemento subyacente sobre el total 
de transacciones realizadas. 
 
Gráfico 26: Proporción de cada elemento subyacente, sobre el total de 
transacciones de swaps de longevidad 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
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Como se observa en la tabla 18 y el gráfico 26, el elemento subyacente más 
utilizado en las transacciones sobre swaps de longevidad realizadas hasta la 
fecha se corresponde directamente con los pagos previstos asociados a la 
cartera de pólizas cubierta mediante el swap.  
Al utilizar como subyacente los pagos previstos asociados a la cartera de 
pólizas cubierta, el riesgo de base al que queda expuesto el agente cubierto es 
muy reducido, o incluso nulo, ya que la operación se encuentra completamente 
adaptada a sus necesidades de cobertura. 
Tan sólo una transacción, la última realizada hasta la fecha, entre Delta Lloyd y 
Reinsurance Group of America, incorpora como elemento subyacente de 
valoración un índice de mortalidad de referencia. En este caso se trata de un 
índice de mortalidad para la población neerlandesa. Por tanto, el riesgo de 
base al que queda expuesta Delta Lloyd vendrá determinado por la relación 
existente entre la mortalidad de la población sobre la cual se construye el 
índice y la de la población sobre la que está construida la cartera de pólizas 
cubierta.  
 
País del agente cubierto 
El próximo aspecto de interés en el análisis del mercado de swaps de 
longevidad es el grado de expansión geográfica de los agentes que han 
utilizado este instrumento para cubrir su exposición al riesgo sistemático de 
longevidad. 
En la tabla 19 se muestra, por países, el número de transacciones realizadas y 
el valor nocional negociado. 
 
Tabla 19: Número de transacciones y valor nocional negociado, por países 
País Número de transacciones Valor Nocional Negociado (USD mill) 
Reino Unido 17 70.145,25 
Países Bajos 3 32.171,64 
Francia 1 949,95 
Total 21 103.266,84 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
En el gráfico 27 se representa, mediante un gráfico de barras, el número de 
transacciones realizadas para cada país. Asimismo, los gráficos 28 y 29 
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muestran la proporción de cada país sobre el total de transacciones y del valor 
nocional negociado, respectivamente. 
 
Gráfico 27: Gráfico de barras del número de transacciones, por países 
 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Gráfico 28: Proporción, sobre el total de transacciones de swaps de 
longevidad, de cada país 
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Fuente: Elaboración Propia. 
Gráfico 29: Proporción, sobre el nocional negociado  de swaps de longevidad, 
de cada país 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Como puede observarse en la tabla 19 y en los gráficos 27 a 29, existe una 
fuerte concentración del mercado de swaps de longevidad en el Reino Unido. 
Por tanto, a pesar de que el mercado se ha expandido en cuanto a volumen 
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negociado y número de transacciones, aún no se ha expandido desde el punto 
de vista geográfico.  
A pesar de ello, de las cuatro transacciones realizadas en 2014, dos han tenido 
lugar fuera de Reino Unido, lo que puede interpretarse como un signo de 
expansión geográfica durante este último año.  
 
Perspectivas acerca del mercado de swaps de longevidad 
Las perspectivas a corto plazo acerca del mercado de swaps de longevidad 
son favorables, en base a los siguientes aspectos: 
 El mercado se ha expandido considerablemente con respecto al volumen 
negociado, de forma constante tras la primera transacción en 2008, a pesar 
de la crisis financiera iniciada en ese mismo año. En 2014, a su vez, se 
triplica el volumen nocional negociado con respecto a 2013. 
 El bajo coste del instrumento en comparación con la emisión de un bono y 
el reducido riesgo de base al que queda expuesto el agente cubierto, han 
de ser factores que favorezcan la tendencia expansiva de este mercado. 
 Las posibilidades que ofrece el mercado de capitales. Las dos 
transacciones realizadas por Aegon han sido traspasadas con éxito al 
mercado de capitales. Además, se trata de dos de las transacciones de 
mayor valor nocional. Por tanto, el mercado de capitales supone un 
potencial destino para transferir el riesgo sistemático de longevidad. 
Asimismo, ello demuestra el apetito que poseen los inversores de dicho 
mercado por este riesgo. 
 
Recopilación de estadísticos de la variable “Valor nocional de los swaps 
de longevidad” 
A continuación se recogen, en la tabla 20, una serie de estadísticos acerca de 
la variable denominada “Valor nocional de los swaps de longevidad”. 
 
Tabla 20: Principales estadísticos de la variable “Valor nocional de los swaps 
de longevidad” 
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Medida Valor 
N  (USD mill) 103.266,84 
max (USD mill) 25.507,36 
min (USD mill) 637,68 
Recorrido (USD mill) 637,68 – 25.507,36 
?̅? (USD mill) 4.917,47 
me (USD mill) 2.231,89 
mo (USD mill) 1.594,21 
𝜎𝑥 (USD mill) 6.304,69 
Fuente: Elaboración Propia. 
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5. Medición del riesgo de crédito en los MLS y el proceso de emisión de 
calificaciones crediticias 
5.1- Riesgo de crédito en los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad 
Como se ha mencionado en el capítulo tercero, el riesgo de crédito también 
afecta a los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad. Dicho riesgo 
es definido como el riesgo de que una entidad o agente sufra pérdidas como 
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones de pago del deudor de un 
crédito. 
En los MLS, y en especial, los CATM, la no devolución de los intereses y el 
principal puede venir derivada por dos sucesos que son independientes: 
 Una evolución adversa de la mortalidad de una región geográfica 
determinada, que haga que el CATM alcance la contingencia a la que 
queda sujeto, y no devuelva los intereses y el capital, o que haga que el q-
forward  o el swap arroje una diferencia negativa y por tanto no se reciba un 
pago a favor de la entidad.  
Tal suceso se contempla en la naturaleza de estos instrumentos, ya que o 
bien son instrumentos contingentes –CATM-, o bien son contratos por 
diferencias –q-forwards y swaps-. En cualquier caso, este suceso no es 
catalogado como riesgo de crédito, pues la contrapartida no incumple con 
sus obligaciones de pago, ya que no existen. En este caso el riesgo 
existente es el riesgo de mortalidad o longevidad, según sea el caso. 
 Una evolución adversa de la situación financiera o de negocio de la entidad 
deudora del crédito asociado al MLS, que haga que aun debiendo 
reembolsar el principal del bono más sus intereses si se trata de un CATM, 
o debiendo abonar la diferencia por el q-forward o el swap, no pueda hacer 
frente a dicho pago.  
En este caso el deudor sí está incumpliendo sus obligaciones de pago, y 
por tanto, se puede catalogar este suceso como riesgo de crédito. 
El primer aspecto que resulta de verdadero interés a la hora de la medición y 
gestión del riesgo de crédito es la existencia de una calificación crediticia 
otorgada tanto al instrumento emitido como al propio emisor, ya que permite 
conocer la probabilidad que existe de que el deudor de un crédito incumpla sus 
obligaciones de pago, mediante la asignación, de dicho deudor, a una 
determinada clasificación crediticia previamente definida. Por tanto, suponen un 
instrumento útil para valorar el riesgo de crédito al que queda expuesto el 
inversor del CATM o las contrapartes del swap. 
 
 
Instrumentos financieros vinculados a la mortalidad 78 
Existen dos tipos de calificaciones crediticias a tener en cuenta en la gestión 
del riesgo de crédito en los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad: 
 La calificación crediticia otorgada a la entidad aseguradora, con carácter 
general, atendiendo a criterios globales como su situación financiera, los 
riesgos a los que queda expuesta, el apoyo que pueda recibir de 
organismos gubernamentales, etcétera. En los instrumentos de negociación 
bilateral como los q-forward o los swaps, se trata de la principal calificación 
crediticia existente, ya que sobre estos instrumentos no se emiten 
calificaciones particulares, debido a que se negocian en mercados no 
organizados. 
 La calificación crediticia otorgada a un activo concreto. Esta calificación 
particular debe informar acerca de las posibilidades que existen de que el 
deudor del instrumento no cumpla con sus obligaciones de pago, en función 
de las características de dicho deudor y de la propia naturaleza del 
instrumento. Estas calificaciones suelen emitirse para instrumentos 
negociados en los mercados de capitales, y en el caso de los MLS, en 
concreto, para los bonos catastróficos de mortalidad.  
 
5.2- Metodología empleada por las agencias de calificación crediticia para la 
emisión de calificaciones crediticias para una entidad aseguradora23 
Las calificaciones crediticias otorgadas a las entidades aseguradoras reflejan 
su capacidad como deudores de cumplir con las obligaciones derivadas de sus 
créditos.  
La metodología empleada por las principales agencias de calificación crediticia 
en la emisión de calificaciones crediticias para las entidades aseguradoras 
sigue el siguiente esquema: 
1. Un análisis del riesgo sistemático: 
Valora el riesgo al que quedan expuestas, de manera sistemática, las 
entidades aseguradoras que operan en el ramo de vida, en un área 
geográfica determinada. 
2. Una valoración de la posición competitiva de la entidad en su sector: 
Tiene en cuenta diversos factores que son representativos de la capacidad 
competitiva de la entidad, tales como la diversificación geográfica de su 
                                                          
23
 Se han analizado las metodologías para la emisión de calificaciones crediticias a entidades 
aseguradoras de Moody’s y Standard and Poor’s, ya que son las agencias de calificación 
crediticia de mayor importancia en lo referente a la emisión de calificaciones crediticias a 
entidades aseguradoras. 
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producción, la diversificación a lo largo de distintos tipos de productos, su 
reputación y diferenciación de marca, su poder de negociación sobre los 
canales de distribución y su capacidad de producción. 
Estos dos primeros puntos se corresponden con lo que se denomina el “Perfil 
de Riesgo de Negocio”. 
3. El capital de la entidad aseguradora: 
Valora el capital que posee la entidad y su capacidad para la absorción de 
pérdidas, en función de los riesgos financieros a los que queda expuesta 
como resultado de su actividad. Las agencias de calificación realizan una 
estimación de las pérdidas futuras de la entidad, determinando si el capital 
es suficiente, cuantitativa y cualitativamente, para soportar tales pérdidas. 
4. Flexibilidad financiera: 
Analiza la capacidad, por parte de la entidad aseguradora, para acceder a 
fuentes de financiación externas, a un coste adecuado, y diversos aspectos, 
tales como el nivel de apalancamiento financiero de la entidad, así como la 
capacidad, mediante beneficios futuros procedentes de diversas fuentes, 
como dividendos procedentes de filiales o beneficios antes de intereses e 
impuestos, de hacer frente a los gastos financieros. 
Los apartados tercero y cuarto conforman el denominado “Perfil de Riesgo 
Financiero”, asociado a la entidad aseguradora. 
5. Gestión del riesgo: 
Hace referencia a los instrumentos y políticas de gestión del riesgo que la 
entidad aseguradora pone en funcionamiento para gestionar los perfiles de 
riesgo enumerados anteriormente. 
La aglomeración de estos cinco apartados arroja el denominado “Perfil 
Crediticio Individual”, o en lengua inglesa Stand-Alone Credit Profile. A este 
perfil individual se le debe añadir el apoyo que puede recibir la entidad 
aseguradora de otras entidades privadas o de instituciones públicas 
pertenecientes al estado, para obtener así la “Calificación Crediticia del 
Emisor”, que muestra una valoración global de la capacidad crediticia de la 
entidad aseguradora. 
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5.3- Metodología empleada por las agencias de calificación crediticia para la 
emisión de calificaciones crediticias en emisiones de bonos catastróficos de 
mortalidad24 
La metodología empleada por las agencias de calificación crediticia a la hora 
de emitir calificaciones en las emisiones de CATM se sustenta sobre los 
siguientes elementos: 
1. Riesgo de mortalidad: 
Es el factor más importante que tienen en cuenta las agencias de calificación 
crediticia. Este factor está a su vez formado por los siguientes aspectos: 
 
 Modelización del riesgo de mortalidad: 
Supone la estimación de la mortalidad que va a acontecer durante la vida 
del bono. Existen tres tipos de modelos utilizados frecuentemente en dicha 
estimación: 
a) Modelos de base: 
Empleados para estimar la evolución de la mortalidad en ausencia de 
cualquier tipo de acontecimiento que eleve el número de fallecidos de 
forma catastrófica en las regiones geográficas analizadas. En este 
sentido se suele tomar como hipótesis una tendencia creciente en la 
esperanza media de vida de la mayoría de los países desarrollados. 
b) Modelos de mortalidad catastrófica: 
Tratan de estimar la probabilidad de que ocurran acontecimientos 
que eleven el número de fallecidos de forma catastrófica en las 
regiones geográficas analizadas, así como el impacto que dicha 
circunstancia tendría sobre los flujos de caja del CATM. Son un 
aspecto clave en la modelización del riesgo de mortalidad, aunque 
son poco precisos, debido a la falta de información histórica 
disponible sobre este tipo de sucesos. 
c) Modelos de terrorismo: 
Tratan de estimar la probabilidad de que el número de fallecidos de 
una región geográfica determinada aumente de forma catastrófica, 
debido únicamente a ataques terroristas. Es el modelo al que menos 
                                                          
24
 Se han estudiado las metodologías para la emisión de calificaciones crediticias en emisiones 
de CATM de Moody’s, Standard & Poor’s y A.M. Best, debido a que éstas son las agencias de 
calificación de mayor importancia en lo referente a la emisión de calificaciones crediticias a 
emisiones de CATM. 
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importancia se le da, ya que a estos sucesos se les supone una baja 
probabilidad. 
 
 Medición y valoración del riesgo de mortalidad en términos de la 
probabilidad de attachment: 
En función de la información obtenida tras la modelización del riesgo de 
mortalidad, se estiman las probabilidades acumuladas, anualizadas, de que 
el CATM alcance el punto de attachment, es decir, el punto en el cual los 
pagos del instrumento comienzan a verse afectados. 
Tras la modelización, medición y valoración del riesgo de mortalidad, la agencia 
asigna una calificación, conocida como la “Calificación Implícita del Riesgo de 
Mortalidad”, que representa la probabilidad de que el CATM alcance la 
contingencia a la que queda sujeto. 
 
2. Test de stress: 
Con la información obtenida del análisis del riesgo de mortalidad, el 
instrumento es sometido a un test de stress en el que se hará especial énfasis 
en la incidencia de eventos catastróficos, su magnitud, su efecto sobre los 
flujos de caja del bono, la incidencia y la magnitud de ataques terroristas, y los 
avances en la esperanza media de vida. 
 
3. Otros factores que inciden sobre la mortalidad: 
 La diversificación geográfica del índice de mortalidad utilizado en la 
operación. 
 La diversificación de la cartera de pólizas de seguros sobre la vida de la 
entidad aseguradora que es cubierta mediante el CATM. 
 La estructura de la transacción, así como las entidades que participan en la 
misma. 
 El sistema sanitario de los países cuya mortalidad es empleada en la 
construcción del índice de mortalidad utilizado en la operación. 
A lo largo de este epígrafe, en adelante, se va a analizar el proceso mediante el 
cual diversas emisiones de CATM han sido calificadas por S&P, ya que 
además de ser la agencia de calificación crediticia más importante junto a 
Moody’s, emite informes detallados para cada una de las emisiones de CATM 
que ha calificado. En este sentido, los informes publicados por S&P suponen 
una fuente de información básica para tratar de discernir la naturaleza del 
proceso de emisión de calificaciones crediticias a emisiones de CATM. 
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5.3.1.- Vita Capital Ltd. III25 
La emisión Vita III se articuló a través de siete series. El proceso de emisión de 
calificaciones crediticias para la emisión Vita III se divide entre las series 
cuarta, quinta y sexta, y el resto de series, ya que el proceso seguido por la 
agencia de calificación es totalmente distinto en cada uno de estos casos. 
a) Series cuarta, quinta y sexta: 
En estas tres series se establecen como garantes:  
 MBIA UK Insurance Ltd., para la serie cuarta. 
 Financial Security Assurance (U.K.) Ltd., para la serie quinta. 
 CIFG Europe para la serie sexta.  
Estas tres entidades poseen una calificación crediticia como emisores de AAA, 
y es el único factor considerado a la hora de emitir la calificación crediticia 
correspondiente a los tramos de dichas series, todos ellos con calificación AAA. 
b) Resto de series: 
El resto de series que conforman la emisión Vita III son calificadas siguiendo la 
metodología propuesta por Standard and Poor’s, que ha sido descrita 
previamente en este epígrafe. En estas series, los títulos de la clase A poseen 
una calificación de AA-, mientras que los títulos de la clase B cuentan con una 
calificación de A. La distinta calificación que poseen estos dos títulos se debe, 
principalmente, a que los títulos de la clase B poseen un attachment menor. Tal 
y como refleja la tabla 21, las probabilidades de alcanzar dicho attachment son 
mayores para los títulos de la clase B. 
 
Tabla 21: Probabilidad acumulada, anualmente, de que el CATM emitido por 
Vita III alcance el punto de attachment 
 
Fuente: Josefs et al. (2007). 
 
                                                          
25
 Al respecto véase Josefs et al. (2007). 
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Tras introducir las probabilidades de la tabla 21 en la “Tabla predeterminada 
usada por Standard and Poor’s para la valoración de instrumentos financieros 
vinculados al seguro”26 (en adelante, por brevedad, tabla predeterminada), se 
obtiene lo que previamente se denominaba como calificación implícita del 
riesgo de mortalidad. Esta calificación es el elemento más importante a la hora 
de emitir la calificación crediticia referente a los títulos de estas series.  
Por tanto, el riesgo de mortalidad es el principal factor tenido en cuenta no sólo 
para la valoración de estos dos tramos, sino para la diferenciación entre 
ambos, debido a la distinta forma en que se ven afectados por dicho riesgo. 
 
5.3.2.- Vita Capital Ltd. IV (Series 1)27 
La serie 1 de la emisión Vita IV cuenta con una calificación crediticia de BB+. 
En este caso, el riesgo de mortalidad vuelve a ser el principal factor utilizado 
como valoración crediticia del instrumento. La calificación obtenida en esta 
emisión, con respecto a la emisión Vita III, es menor, debido a que el punto de 
attachment en la emisión Vita IV es menor, por lo que es un título que queda 
más expuesto al riesgo de mortalidad desde el punto de vista del inversor del 
mismo. 
En la tabla 22 se recogen las probabilidades acumuladas, anualmente, de que 
el CATM emitido por Vita IV alcance el punto de attachment. 
 
Tabla 22: Probabilidad acumulada, anualmente, de que el CATM emitido por 
Vita IV alcance el punto de attachment 
 
Fuente: Hadfield et al. (2009). 
 
En este caso, la calificación implícita del riesgo de mortalidad obtenida tras 
introducir las probabilidades de la tabla 22 en la tabla predeterminada es de 
                                                          
26
 Véase Anexo II. 
27
 Al respecto véase Hadfield et al. (2009). 
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BB+ durante los tres primeros años, y de BBB-, un escalón superior, el último 
año. Por tanto, la calificación crediticia otorgada a los títulos de la serie 1 de la 
emisión Vita IV se corresponde directamente con la calificación implícita del 
riesgo de mortalidad. 
 
5.3.3.- Vita Capital Ltd. V28 
La emisión Vita V, formada por los tramos de negociación D-1 y E-1, cuenta 
con una calificación crediticia otorgada por S&P de BBB- para los títulos D-1 y 
de BB+ para los títulos E-1. 
El proceso para calificar esta emisión surge de tomar como calificación la más 
baja de las siguientes: 
 La calificación implícita del riesgo de mortalidad, establecida en BBB- para 
los títulos D-1 y en BB+ para los títulos E-1. 
 La calificación crediticia del emisor de los activos que sirven como colateral 
en la emisión, que en este caso es el Banco Internacional para la 
Reconstrucción y el Desarrollo, que cuenta con una calificación crediticia 
como emisor de AAA. 
 La calificación crediticia, como emisor, que posee Swiss Re, de AA-. 
En una ocasión más, es el riesgo de mortalidad y su calificación implícita los 
que conforman la calificación crediticia de los títulos emitidos por Vita V.  
 
5.3.4.- Nathan Ltd.29 
La emisión Nathan cuenta únicamente con un tramo de negociación, 
denominado Class A. La calificación crediticia otorgada por S&P a este 
segmento es de A-. Los principales componentes tenidos en cuenta a la hora 
de emitir esta calificación son: 
 La calificación implícita del riesgo de mortalidad. En este caso, como es 
habitual, el elemento analizado para la obtención de dicha calificación es la 
probabilidad de attachment. Dicha probabilidad se recoge en la tabla 23. 
 
Tabla 23: Probabilidad acumulada, anualmente, de que el CATM emitido por 
Nathan Ltd. Alcance el punto de attachment 
 
                                                          
28
 Al respecto véase Josefs et al. (2012). 
29
 Al respecto véase Hadfield y Zuber (2008). 
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Fuente: Hadfield y Zuber (2008). 
 
El resultado de aplicar la tabla predeterminada a las probabilidades de la tabla 
23 arroja calificaciones implícitas del riesgo de mortalidad que van desde A+ 
hasta A-. La probabilidad acumulada de attachment del segundo año de la 
operación, en la que se realiza la primera medición del índice de mortalidad de 
referencia, devuelve una calificación implícita de A-, por lo que la calificación 
implícita del riesgo de mortalidad que se le otorga al bono, especialmente en 
los primeros dos años, es de A-, que coincide con la calificación crediticia 
otorgada por S&P al título. 
 La calificación crediticia como emisores a: 
o Munich Re., el agente cubierto y contraparte de la operación, con 
calificación crediticia como emisor de AA-. 
o La sucursal de Londres del Deutsche Bank, como contraparte del 
swap, con calificación crediticia como emisor de AA. 
La calificación implícita del riesgo de mortalidad vuelve a ser la determinante de 
la calificación crediticia del instrumento. 
 
5.3.5.- Atlas IX Capital Ltd.30 
La emisión Atlas IX contó finalmente con un único tramo de negociación, 
denominado Class B, con una calificación crediticia otorgada por S&P de BB.  
En este caso los factores tenidos en cuenta, según el informe realizado por 
Petkov et al. (2013) son: 
 La calificación implícita del riesgo de mortalidad de BB. 
 La calificación crediticia, como emisor, de SCOR Global Life SE, agente 
cubierto y contraparte de la operación, de A+. 
 La calificación crediticia, como emisor, del Banco Europeo para la 
Reconstrucción y el Desarrollo, de AAA. 
                                                          
30
 Al respecto véase Petkov et al. (2013). 
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En esta emisión, la última realizada hasta la fecha sobre CATM, el factor 
imperante a la hora de establecer la calificación crediticia vuelve a ser el riesgo 
de mortalidad y la valoración del mismo mediante la calificación implícita de 
dicho riesgo. 
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6. Conclusiones 
Las principales conclusiones obtenidas tras la elaboración del presente trabajo, 
ordenadas por capítulos, son las siguientes: 
Con respecto a los riesgos de mortalidad y longevidad, los cuales son tratados 
en el capítulo segundo de este trabajo: 
 En la mayor parte de los países del mundo desarrollado se ha producido, 
durante el último siglo, un aumento de la esperanza media de vida de la 
población, de forma continuada, excepto durante la primera y segunda 
guerra mundial. Este aumento, aunque posee un ritmo diferente por países, 
está presente, de forma general, en la mayoría de los países desarrollados. 
Dicha tendencia persiste en el presente, por lo que la primera hipótesis 
asumida en la introducción de este trabajo queda reforzada por este 
fenómeno; atendiendo, además, al hecho de que ésta supone la principal 
preocupación para aquellas entidades que ofrecen rentas vitalicias como 
indemnización para el caso de vida-supervivencia. 
 Además, en estos países han ocurrido, en las últimas décadas, catástrofes 
de diversa índole que han causado un gran número de fallecidos, y no 
existen razones determinantes que hagan pensar que no van a volver a 
suceder acontecimientos de similar naturaleza, lo que refuerza la segunda 
hipótesis asumida en la introducción de este trabajo. 
 El aumento en la duración media de la vida y los eventos catastróficos que 
arrojan una elevada mortalidad de forma súbita tienen repercusiones 
directas en todas aquellas entidades (sea cual sea su naturaleza) que 
ofrecen productos destinados a cubrir los riesgos de mortalidad y 
longevidad a los que quedan expuestos los agentes individuales.  
 La incertidumbre que soportan las entidades aseguradoras en lo referente a 
la duración de la vida humana puede presentarse de forma catastrófica, si lo 
hace a corto plazo, de forma súbita y con una especial magnitud; o 
sistemática, si lo hace a largo plazo y de forma sostenida a lo largo del 
tiempo. En ambos casos la situación financiera de la entidad se puede ver 
gravemente afectada. 
 Esta incertidumbre ha sido tradicionalmente infravalorada por las entidades 
del sector asegurador.  
 Debido a las limitaciones que poseen los instrumentos tradicionales para la 
gestión de los riesgos de mortalidad y longevidad, han surgido, durante la 
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primera década del siglo XXI, una serie de instrumentos financieros 
alternativos para la transferencia de dichos riesgos. 
Se cumple, con la realización de este capítulo y la extracción de conclusiones 
sobre el mismo, el primer objetivo propuesto en la introducción de este trabajo. 
Con respecto a los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad y su 
mercado de negociación, los cuales son tratados en los capítulos tercero y 
cuarto de este trabajo: 
 De los instrumentos alternativos para la transferencia del riesgo de 
mortalidad y longevidad, los que han cosechado un mayor éxito son los 
CATM y los swaps de longevidad.  
 Con respecto a los CATM, los principales motivos de su éxito y por los que 
se han propiciado numerosas emisiones del mismo, son: 
 El reducido riesgo de base al que queda expuesta la entidad que cubre 
el riesgo de mortalidad, en comparación a otros instrumentos como los 
bonos de supervivencia. 
 La entidad que emite el bono no queda expuesta al riesgo de crédito del 
mismo modo que lo haría si se tratara de instrumentos de negociación 
directa, en el caso de que se produzca un aumento catastrófico de la 
mortalidad. 
 Cabe destacar el fracaso cosechado por los bonos de supervivencia, 
propuestos inicialmente desde el ámbito teórico. En este caso el riesgo de 
base al que quedaba expuesto el agente que cubría el riesgo de longevidad 
(que era el inversor) era más elevado que en los CATM, ya que en estos 
últimos en agente que cubre el riesgo catastrófico de mortalidad es el 
agente emisor, por lo que puede diseñar la emisión en función de sus 
necesidades de cobertura. Además, el índice utilizado en el Bono de 
Longevidad de EIB/BNP Paribas podía no reflejar adecuadamente el 
número de supervivientes real de la cohorte de referencia, aumentando, de 
este modo, el riesgo de base al que quedaba expuesto el inversor del bono. 
 La evolución de los instrumentos financieros vinculados a la mortalidad que 
se negocian en los mercados de capitales debe ir encaminada a lograr el 
desarrollo de mercados de negociación de instrumentos financieros 
vinculados a la mortalidad que sean amplios, profundos y flexibles, con el 
objetivo de aumentar la cobertura ofrecida por dichos instrumentos y reducir 
su coste. La creciente preocupación por los riesgos de mortalidad y 
 
Instrumentos financieros vinculados a la mortalidad 89 
longevidad debe ser uno de los factores que impulse la creación y el 
desarrollo de dichos mercados, los cuales deben evolucionar atendiendo a 
dos dimensiones: por un lado, es necesario el desarrollo de índices 
transparentes que representen de forma adecuada la mortalidad o 
longevidad subyacente a un determinado MLS, ya que en este sentido tan 
sólo se vienen elaborando dos índices en la actualidad, mientras que otros 
tantos han sido desechados por falta de actividad o transparencia en su 
elaboración; por otro lado, es necesario el rediseño constante de algunos 
instrumentos, como los Bonos de Supervivencia, de tal forma que se 
desarrollen instrumentos que ofrezcan mayores posibilidades de flexibilidad 
para el inversor o adquirente de la cobertura, permitiéndole configurar 
carteras de inversión ad hoc, que minimicen de forma eficaz y eficiente su 
exposición al riesgo de mortalidad y longevidad. 
 En el caso de productos de negociación bilateral como los q-forward  o los 
swaps de mortalidad y/o longevidad, el reto en el futuro viene determinado 
principalmente por la reducción del riesgo de crédito de la contraparte con el 
objeto de disminuir su coste en la medida de lo posible.  
 Se está demostrando que el riesgo de crédito al que quedan expuestas las 
contrapartes del swap no está suponiendo un lastre para el desarrollo de un 
mercado que no ha dejado de crecer tanto en valor nocional negociado 
como en número de transacciones. 
 Sin embargo, aunque el mercado de permutas financieras sobre la 
longevidad ha crecido considerablemente, aún no se ha producido una 
expansión geográfica del mismo, persistiendo una fuerte concentración en 
el Reino Unido, tanto en el número de transacciones como en el valor 
nocional negociado. 
 Por tanto, puede deducirse que, de los instrumentos alternativos de 
transferencia del riesgo estudiados en este trabajo, el CATM es el 
instrumento más adecuado para la transferencia del riesgo catastrófico de 
mortalidad, mientras que el swap de longevidad es el más adecuado para la 
gestión del riesgo sistemático de longevidad. Los motivos son: 
 El riesgo sistemático de longevidad necesita ser gestionado a largo 
plazo o muy largo plazo. Los swaps de longevidad, además de 
realizarse a largo plazo, reducen considerablemente el riesgo de base al 
que la entidad aseguradora queda expuesta, permitiendo coberturas 
duraderas y a la medida. Además, proporcionan flujos de caja 
periódicos, pudiendo compensar las desviaciones sistemáticas en la 
longevidad/supervivencia con respecto a las previsiones. 
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 El riesgo catastrófico de mortalidad se presenta de forma súbita y por 
ello debe ser gestionado a corto plazo, por lo que el swap no es el 
instrumento más adecuado, ya que la obtención de pagos periódicos por 
desviaciones no catastróficas de la mortalidad no son un elemento que 
proporcionen cobertura frente a pérdidas derivadas de una mortalidad 
catastrófica. Además, el riesgo de crédito asociado a un contrato de 
negociación directa sería considerable en el caso de que acontecieran 
tales incrementos en la mortalidad. 
 Mientras que el mercado de CATM se ha visto muy perjudicado por los 
efectos de la crisis financiera de 2008, el mercado de swaps de longevidad, 
cuyas transacciones comienzan a originarse durante el año 2008, ha 
mostrado un crecimiento constante. 
 El riesgo de base asociado a los MLS supone un factor clave para una 
adecuada implementación de dichos instrumentos del ámbito teórico al 
práctico, así como para un adecuado desarrollo del mercado de 
negociación.  
Tras la realización de estos dos capítulos y las conclusiones obtenidas, se dan 
por cumplidos los objetivos segundo y tercero propuestos en la introducción de 
este trabajo. 
Con respecto al riesgo de crédito inherente a los MLS y el proceso de emisión 
de calificaciones crediticias a emisiones de CATM, aspectos estudiados en el 
capítulo quinto de este trabajo: 
Una calificación crediticia, por definición, debe reflejar el riesgo de crédito al 
que el inversor queda expuesto al adquirir los títulos. Sin embargo, en estos 
instrumentos, no se está valorando la posibilidad de que el deudor no cumpla 
con sus obligaciones de pago, sino una estimación de la probabilidad de que 
acontezca la contingencia a la que queda sujeta la devolución del principal y los 
intereses del bono, y, por tanto, de que el inversor del CATM obtenga pérdidas. 
Sin embargo, este hecho no constituye riesgo de crédito, ya que de ocurrir 
dicha contingencia (en el caso de este instrumento, un aumento catastrófico de 
la mortalidad), el emisor no incumple sus obligaciones al no reembolsar el valor 
de emisión y los cupones del CATM. 
La metodología aplicada por las entidades de calificación crediticia a la hora de 
valorar los CATM está diseñada, por tanto, para que dicha calificación sea un 
reflejo del riesgo de mortalidad –y no el riesgo de crédito- al que inversor del 
bono queda expuesto por su adquisición. 
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Ello implica, por lo general, y como se ha demostrado, que las calificaciones 
emitidas sean más bajas cuando es el riesgo de mortalidad el principal riesgo 
valorado en el proceso de calificación. Las calificaciones crediticias de los 
CATM se corresponden, casi en su totalidad (y en algunos casos, en su 
totalidad) con la calificación implícita del riesgo catastrófico de mortalidad.  
Las consecuencias de este tipo de calificaciones suponen un mayor coste para 
el emisor de este tipo de instrumentos, además del ya de por sí elevado coste 
que pueden presentar los bonos contingentes en comparación con los bonos 
de renta fija tradicionales, lo que se traduce en un mayor coste del CATM como 
instrumento de transferencia del riesgo catastrófico de mortalidad. 
Los motivos de esta opaca e inadecuada metodología de calificación son 
desconocidos. Sin embargo, este fenómeno puede traducirse en la presencia 
de riesgo moral por parte de las agencias de calificación crediticia, ya que 
dichas agencias pueden estar anteponiendo sus intereses particulares por 
delante de los intereses generales del mercado. Este comportamiento puede 
favorecer la generación de incertidumbre en el mercado, además de las 
consecuencias enunciadas en el párrafo anterior. 
Con la realización de este capítulo se cumple el cuarto y último objetivo 
propuesto en la introducción de este trabajo. 
Las futuras líneas de investigación sobre los instrumentos financieros 
vinculados a la mortalidad, así como las vertientes de los mismos analizadas 
en este trabajo, son: 
1. Un seguimiento de las nuevas emisiones de CATM y de nuevas 
transacciones de swaps de longevidad, para comprobar si la tendencia que 
siguen las variables analizadas en este trabajo es la que sugiere dicho 
estudio. 
 
2. Búsqueda de alternativas a las calificaciones crediticias emitidas por las 
principales agencias de calificación a la hora de valorar el riesgo de crédito 
asociado a una inversión en CATM.  
 
3. Realizar una investigación detallada acerca del efecto real que produce la 
metodología de calificación estudiada en este trabajo sobre el coste de los 
CATM, para así tratar de discernir el efecto que puede provocar dicha 
metodología sobre la evolución del propio mercado.  
 
4. Analizar si el rendimiento otorgado a los inversores de CATM se adecúa a 
las características de cada emisión, así como delimitar qué parte de dicho 
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rendimiento está directamente relacionada con el riesgo de mortalidad al 
que el inversor queda expuesto y qué parte de él viene influenciada por el 
efecto de la metodología de calificación empleada por las agencias de 
calificación crediticia. 
 
5. Realizar un análisis de los instrumentos disponibles para la cobertura del 
riesgo de crédito al que quedan expuestas las contrapartes de los 
instrumentos de negociación directa como q-forwards o swaps de 
longevidad, en términos de coste y grado de cobertura. 
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Anexo I. Emisiones de Bonos Catastróficos de Mortalidad 
Las fuentes de información consultadas para la elaboración del presente anexo han sido el directorio de emisiones de 
bonos catastróficos de Artemis31, y el trabajo realizado por Bauer y Kramer (2007). Dicha información se muestra en las 
tablas 24 a 29, una vez sistematizada. Los valores marcados con (*) han sido convertidos a millones de USD, utilizando 
el tipo de cambio oficial del Banco Central Europeo vigente a 15/10/2014.32  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
31
 Al respecto véase  http://www.artemis.bm/deal_directory/. 
32
 Al respecto véase  http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tc_1_1.pdf. 
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Tabla 24: Emisiones de CATM (I) 
Nombre Vita  Capital Ltd. I Vita Capital Ltd. II 
Serie - - 
Tramos emisión A B C D 
Fecha emisión Diciembre 2003 Abril 2005 Abril 2005 Abril 2005 
Valor de la emisión (mill $) 400 62 200 100 
Diseñador Swiss Re Swiss Re 
Agente cubierto Swiss Re Swiss Re 
Calificación crediticia A+ A- BBB+ BBB- 
Attachment P. 130% 120% 115% 110% 
Detachment P. 150% 125% 120% 115% 
Remuneración LIBOR + 135 p.b. LIBOR + 90 p.b. LIBOR + 140 p.b. LIBOR + 190 p.b.  
Vencimiento Enero 2007 Abril 2010 Abril 2010 Abril 2010 
Área cobertura 70,00% EE.UU   62,50% EE.UU. 
  15,00% Reino Unido   17,50% Reino Unido 
  7,50% Francia   7,50% Dinamarca 
  5,00% Italia   7,50% Japón 
  2,50% Suiza   5,00% Canadá 
        
 
  
  100,00%     100,00%   
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 25: Emisiones de CATM (II) 
Nombre Vita Capital Ltd. III 
Serie I II III IV 
Tramos emisión B-I B-II B-III A-IV 
Fecha emisión Enero 2007 Enero 2007 Enero 2007 Enero 2007 
Valor de la emisión (mill $)* 90 50 37,998 (*) 100 
Diseñador Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Agente cubierto Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Calificación crediticia A A A AAA 
Attachment P. 120% 120% 120% 125% 
Detachment P. 125% 125% 125% 145% 
Remuneración LIBOR + 110 p.b. LIBOR + 112 p.b. EURIBOR + 110 p.b. LIBOR + 21 p.b. 
Vencimiento Enero 2011 Enero 2012 Enero 2011 Enero 2011 
Área cobertura     62,50% EE.UU. 
    
 
17,50% Reino Unido 
    
 
7,50% Dinamarca 
    
 
7,50% Japón 
    
 
5,00% Canadá 
    
  
  
      100,00%   
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 26: Emisiones de CATM (III) 
Nombre Vita Capital Ltd. III 
Serie V VI VII 
Tramos emisión A-V B-V A-VI B-VI A-VII 
Fecha emisión Enero 2007 Enero 2007 Enero 2007 Enero 2007 Enero 2007 
Valor de la emisión (mill $)* 100 50 69,663 (*) 69,663 (*) 126,66 (*) 
Diseñador Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Agente cubierto Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Calificación crediticia AAA AAA AAA AAA AA- 
Attachment P. 125% 120% 125% 120% 125% 
Detachment P. 145% 125% 145% 125% 145% 
Remuneración LIBOR + 20 p.b. LIBOR + 21 p.b. EURIBOR + 21 p.b. EURIBOR + 22 p.b. EURIBOR + 80 p.b. 
Vencimiento Enero 2012 Enero 2012 Enero 2011 Enero 2011 Enero 2012 
Área cobertura       62,50% EE.UU. 
    
  
17,50% Reino Unido 
    
  
7,50% Dinamarca 
    
  
7,50% Japón 
    
  
5,00% Canadá 
    
   
  
        100,00%   
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 27: Emisiones de CATM (IV) 
Nombre Vita Capital Ltd. IV 
Serie I II III IV V VI 
Tramos emisión - - - - - - 
Fecha emisión Noviembre 2009 Mayo 2010 Octubre 2010 Octubre 2010 Julio 2011 Julio 2011 
Valor de la emisión 
(mill $) 75 50 100 75 100 80 
Diseñador Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Agente cubierto Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re Swiss Re 
Calificación crediticia BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BB+ 
Attachment P. 
105% 
EE.UU. 
112,5% 
U.K. 
105% 
EE.UU. 
112,5% 
U.K. 
105% 
EE.UU. 
107,5% 
JAP. 
110% 
GER. 
111,5% 
CAN. n.d. n.d. 
Detachment P. 
 
110% 
EE.UU. 
120% 
U.K. 
110% 
EE.UU. 
120% 
U.K. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
Remuneración 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
 
n.d. 
Vencimiento Enero 2014 Enero 2014 Octubre 2015 Octubre 2015 Enero 2016 Enero 2016 
Área cobertura n.d. EE.UU. n.d. EE.UU. n.d. EE.UU. n.d. Alemania Alemania Alemania 
  n.d. 
Reino 
Unido n.d. 
Reino 
Unido n.d. Japón n.d. Canadá Canadá Canadá 
          
 
        EE.UU 
          
 
        
Reino 
Unido 
          
 
          
          
 
          
                      
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 28: Emisiones de CATM (V) 
Nombre Vita Capital Ltd. V Tartan Capital Ltd. 
Serie - - 
Tramos emisión D-I E-I A B 
Fecha emisión Julio 2012 Julio 2012 Mayo 2006 Mayo 2006 
Valor de la emisión (mill $) 125 150 75 80 
Diseñador Swiss Re Swiss Re Goldman Sachs 
Agente cubierto Swiss Re Swiss Re Scottish Re 
Calificación crediticia BBB- BB+ AAA BBB+ 
Attachment P. 135% AUS 120% CAN 120% EE.UU. 110% AUS 105% CAN 115% 110% 
Detachment P. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 120% 115% 
Remuneración 2,70% 3,40% LIBOR + 19 p.b. LIBOR + 300 p.b. 
Vencimiento Enero 2017 Enero 2017 Mayo 2009 Mayo 2009 
Área cobertura Australia EE.UU 
 
EE.UU 
  Canadá Australia     
    
 
Canadá     
    
 
  
 
      
    
 
  
 
      
    
 
  
 
      
                
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 29: Emisiones de CATM (VI) 
Nombre Osiris Capital Plc. Nathan Ltd. Atlas IX Capital Ltd. 
Serie - - - 
Tramos emisión B1 B2 C D I Class B 
Fecha emisión Noviembre 2006 Noviembre 2006 Noviembre 2006 Noviembre 2006 Febrero 2008 Septiembre 2013 
Valor de la emisión (mill $) 126,66 (*) 63,33 (*) 150 100 100 180 
Diseñador Swiss Re Munich Re SCOR Global Life SE 
Agente cubierto AXA Munich Re SCOR Global Life SE 
Calificación crediticia AAA A- BBB BB+ A- BB 
Attachment P. 114% 114% 110% 106% n.d. 102% 
Detachment P. 119% 119% 114% 110% n.d- n.d. 
Remuneración EURIBOR + 20 p.b. EURIBOR + 120 p.b. LIBOR + 285 p.b. LIBOR + 500 p.b. LIBOR + 135 p.b. 3,25% 
Vencimiento Noviembre 2010 Noviembre 2010 Noviembre 2010 Noviembre 2010 Febrero 2013 Septiembre 2018 
Área cobertura     60% Francia EE.UU. EE.UU. 
    
 
25% Japón Canadá   
    
 
15% EE.UU. Inglaterra   
    
  
  Gales   
    
  
  Alemania   
    
  
      
      100%       
Fuente: Elaboración Propia.
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Anexo II. Tabla predeterminada usada por Standard and Poor’s para la valoración de instrumentos financieros 
vinculados al seguro 
 
Tabla 30: Tabla predeterminada utilizada por S&P para la valoración de ILS 
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Fuente: Standard & Poor’s (2008). 
Esta es la tabla utilizada por S&P para la valoración de los ILS. Asimismo, es la 
tabla que utiliza la agencia para obtener la calificación implícita del riesgo de 
mortalidad, en las emisiones de CATM. Dicha tabla se basa en la probabilidad 
de que el CATM alcance el punto de attachment y por consiguiente, el inversor 
del CATM obtenga pérdidas. 
Las probabilidades de attachment se introducen en la tabla buscando en ésta 
aquella probabilidad, año a año, que sea mayor o igual a la probabilidad de 
attachment de cada año. La tabla se encuentra actualizada, por lo que el 
resultado de introducir en ella las probabilidades de attachment de cada 
emisión, que se encuentran recogidas en los informes analizados en el epígrafe 
5.3, y que han sido calculadas en el año de emisión del bono, puede arrojar 
calificaciones implícitas del riesgo de mortalidad, en algunos casos, distintas de 
las que muestran dichos informes. 
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